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Introduzione 
 
Quante volte ci ritroviamo a non essere soddisfatti dell‟esito di una decisione e a 
pensare che avremmo potuto fare qualcosa di diverso per evitare quella 
conseguenza spiacevole? Ogni giorno ci troviamo ci ritroviamo a dover assumere 
scelte, dalle più banali a quelle più complicate che richiedono più ponderazione e 
riflessione. 
I processi decisionali sono in generale molto complessi, coinvolgono strutture 
cognitive attraverso le quali l‟individuo, per poter arrivare alla sua scelta 
definitiva, deve fare i conti con un ammontare di informazioni oggettive, 
considerazioni personali e strutture mentali che generano considerabili 
alternative.  
Soltanto dopo un‟attenta ponderazione e analisi di esse l‟individuo si identifica in 
una opzione piuttosto che in un‟altra, a seconda della strategia utilizzata e 
considerando in anticipo le conseguenze che potrebbe comportare tale opzione. 
Come sarebbe stata la nostra vita se avessimo fatto scelte diverse? Cosa 
cambieremmo se solo potessimo tornare indietro nel tempo?  
Sicuramente è capitato a tutti di porsi domande di questo tipo, più o meno 
intensamente. 
Un esempio di esperienza quotidiana è la decisione d‟acquisto. Un acquisto 
sbagliato può far insorgere sentimenti negativi, quali il rammarico che può 
scaturire da diversi motivi: scelte affrettate o non ben ponderate possono avere 
un effetto di apprendimento in quanto ci aiutano a evitare di commettere gli stessi 
errori in futuro e a imparare a ottimizzare il proprio modo di scegliere. 
 
Da quando i teorici dei processi decisionali hanno cominciato ad analizzare il 
comportamento reale degli individui nelle decisioni, partendo dai criteri di 
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razionalità, è risultato imprescindibile tener conto anche della componente 
emotiva. 
Nel presente lavoro di tesi ci soffermeremo principalmente su quell‟emozione 
che nella letteratura internazionale prende il nome di regret, analizzando in un 
secondo momento anche quella del disappointment. 
Il regret non è nient‟altro che una reazione emotiva che si basa essenzialmente su 
due processi cognitivi: i pensieri controfattuali e l‟attribuzione di responsabilità. 
Da quando i teorici delle decisioni hanno scoperto l‟influenza esercitata da queste 
sensazioni spiacevoli nei processi di scelta, si è ritenuto fondamentale rivedere i 
criteri della teoria convenzionale fondata sulla scelta razionale. 
Dagli anni ‟90, infatti, è cresciuto esponenzialmente il numero di pubblicazioni 
su riviste economiche internazionali riguardanti il regret e più in generale 
l‟aspetto emotivo che guida le scelte. 
Si è passati quindi dal valutare le opzioni di scelta in base alla loro basic utility, 
che stando alla teoria razionale assegna utilità in base al loro valore assoluto, alla 
considerazione delle alternative controfattuali. 
Importante è poi non solo la sua portata determinante di fronte a una scelta, ma la 
nostra capacità di anticiparlo, essendo portati a immaginare come ci sentiremmo 
se scoprissimo che l‟opzione alternativa ci avrebbe procurato maggiore 
soddisfazione. 
Negli anni psicologi, economisti e sociologi si sono confrontati sulla possibilità 
di costruire una teoria di scelta razionale, prendendo come punto di riferimento la 
teoria dell‟utilità attesa, la teoria standard teorizzata da Von Neumman e 
Morgernstern,  rivedendola,  perché negli esperimenti pratici si assisteva a 
frequenti violazioni dei principi di base.  
Come si vedrà nel presente lavoro di tesi, infatti, la psicologia cognitiva si è 
interrogata sulla validità della teoria razionale e la concezione della razionalità 
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pratica. Così anche ha fatto la filosofia dell‟azione, tuttavia le discussioni al 
riguardo restano confinate nei rispettivi ambiti. 
Spesso si è cercato di trovare un raccordo a tali discussioni, proponendo talvolta 
un approccio multidisciplinare al problema, in considerazione del fatto che 
alcune teorie o suggerimenti provenienti da un settore, possano risultare 
produttivi e utili in prospettive diverse. 
In che modo il modello standard, e altri modelli, vedono e si conformano al 
concetto di razionalità? 
È a questa domanda che il lavoro di tesi cerca di dare una risposta, partendo dalle 
differenze metodologiche delle diverse prospettive offerte da economisti, filosofi 
e psicologi, ognuno con il proprio modo di intendere la razionalità della scelta, 
per giungere ad un percorso di riflessione più o meno convergente. 
Ogni ambito disciplinare con le rispettive tesi argomentate, ha tentato di 
interpretare le sfide alla teoria standard della scelta razionale, sul modo in cui le 
violazioni agli assiomi di base possano offrire spunti di riflessione. 
Vediamo in dettaglio come si struttura l‟indagine presentata dal seguente lavoro 
di tesi. 
Nel primo capitolo viene presentata la teoria standard della scelta razionale, 
l‟Expected Utility Theory con i suoi fondamenti assiomatici e successivamente i 
più importanti punti di svolta, introducendo una distinzione tra le interpretazioni 
offerte dalla teoria descrittiva e dalla teoria normativa. 
I primi modelli normativi analizzati sono quelli basati sul criterio del valore 
atteso e quello dell‟utilità attesa, fino all‟analisi puntuale della teoria dell‟utilità 
attesa VN-M e dei suoi assiomi chiave, spiegando in che senso il rispetto degli 
assiomi garantisca la razionalità della scelta e quindi quali siano i requisiti 
imprescindibili per una scelta razionale. 
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Dopo una breve digressione sull‟utilità del denaro, verrà introdotto l‟apporto di 
Savage con la sua Subjective Expected Utility, risultante dall‟unione della 
probabilità soggettiva e della teoria dell‟utilità attesa di Von Neumann e 
Morgernstern. 
Savage utilizza assiomi che ricalcano quelli di Von Neumann-Morgenstern, 
come i requisiti di completezza, transitività e la struttura binaria dell‟ordinamento 
di preferenze, ma dà loro un‟impronta diversa, secondo un approccio atti-stati-
conseguenze. 
 
A questo punto, nel secondo capitolo, i paradossi classici di Maurice Allais,, di 
Daniel Ellsberg, Machina, mostrano come la teoria convenzionale si sia trovata 
ad affrontare sfide alle quali si è provveduto rispondere con modelli esplicativi o 
revisioni che sono serviti a comprendere meglio gli intenti della teoria classica. 
Successivamente passeremo alle tappe principali del percorso di Kahneman e 
Tversky, dai loro esperimenti si è aperta la strada allo studio dei meccanismi 
cognitivi nelle scelte, passando per i loro studi sulle distorsioni percettive e 
cognitive. 
I percorsi alternativi al calcolo razionale, le euristiche, sono la conseguenza di 
giudizi non abbastanza meditati, che spesso originano errori gravi e sistematici, 
diventando veri e propri pregiudizi. 
Con la prospect theory, in realtà, i due psicologi non volevano dare un‟alternativa 
alla teoria convenzionale, anzi, non viene neanche messa in discussione la sua 
validità come parametro di scelta razionale. Si proponeva però di tener presente 
che il comportamento dell‟agente reale si discosta dalle aspettative di 
massimizzazione della EUT, proprio perché basato su procedure euristiche. 
Ci soffermeremo esclusivamente sul Reflection Effect e sul Certainty Effect. 
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Il terzo capitolo introduce quello che è il fulcro del presente lavoro di tesi: si 
tirano le fila delle diverse prospettive che hanno portato l‟economista Robert 
Sudgen alla behavioural economics. 
Il primo punto di svolta per la teoria delle decisioni è quello della sua non-
expected utility theory, la regret theory, che include a tutti gli effetti il ruolo delle 
emozioni nei processi decisionali. 
La sua critica, in collaborazione con Loomes, come si vedrà, è rivolta alla 
concezione di razionalità che è alla base della EUT. 
Loomes e Sudgen sottolineano la difficoltà di molti economisti nell‟incorporare 
il regret nella teoria della scelta razionale perché nelle scelte in condizioni di 
incertezza il verificarsi di uno stato del mondo piuttosto che un altro, è fuori dal 
controllo dell‟individuo, è una questione di puro caso. 
Introducendo i concetti di self-blame o recrimination si apre un‟ampia analisi 
della sensazione dolorosa del rammarico, prospettiva innovativa per i teorici 
delle decisioni. 
Il quarto capitolo entra nel vivo dell‟approccio psicologico alla ricerca di una più 
completa e esplicativa definizione del rammarico. Psicologi economisti e filosofi 
ci hanno offerto diverse definizioni ma persino all‟interno delle singole discipline 
non sono mancate discrepanze e contrasti.  
 
Si vedranno dapprima i fattori determinanti del rammarico ponendo maggiore 
attenzione su alcuni, quali il fattore azione-inazione, l‟effetto dello status quo e 
infine la giustificabilità.  
Altro argomento meritevole di approfondimento è il fenomeno dell‟anticipazione 
del rammarico, attraverso il quale tendiamo ad influenzare la direzione della 
ricerca di informazione prima di prendere la decisione. L‟anticipazione del regret 
nel momento della presa di decisione, si vedrà, porta a preferire le alternative che 
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minimizzano la possibilità di provare regret, non necessariamente si scelgono le 
alternative meno rischiose. 
Un‟altra emozione negativa analizzata nel quarto capitolo che solitamente è 
associata ai processi decisionali è il disappointment.  
Nonostante questa emozione possa sembrare simile al regret, la differenza 
fondamentale è insita dai diversi antecedenti cognitivi che la provocano. 
Successivamente è analizzato il modello di Loomes e Sudgen del 
disappointment, i due economisti infatti credono che non basti esclusivamente il 
regret per spiegare le violazioni alla teoria razionale, ma associandolo al 
sentimento della delusione si possa sviluppare una teoria alternativa di scelta 
razionale, un modello che riesca a spiegare le violazioni che l‟altro modello non 
riesce a spiegare. 
Infine, prima di esaminare il regret nella vita quotidiana, è presentato 
l‟esperimento di Davide Marchiori, dottorando di specialità in Economics e 
Management dell‟Università di Trento e Massimo Warglien, docente  della 
Scuola Superiore di Economia Cà Foscari di Venezia, che sono riusciti ad 
incorporare il regret in un programma di calcolo. 
Introducendo un‟approssimazione del regret sono stati in grado di prevedere il 
comportamento umano in modo più preciso di quanto abbiano fatto le teorie 
convenzionali di scelta e gli studi sull‟apprendimento. Il loro programma ha 
battuto svariati altri programmi, modelli fedeli alla teoria economica pura. 
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Capitolo 1 
1. La teoria delle decisioni 
 
La teoria delle decisioni è un‟opera congiunta di economisti, matematici, studiosi 
di statistica,  psicologi, filosofi, sociologi e il suo obiettivo è quello di cercare di 
spiegare come è strutturato il particolare processo di “decision making”, per dare 
un fondamento più o meno logico al modo in cui gli individui o i gruppi 
prendono decisioni. 
I campi della ricerca spaziano da speculazioni astratte dei filosofi o psicologi a 
studi provenienti dalle scuole di economia, più pratici e con basi matematiche. 
I numerosi studi a riguardo hanno visto schierarsi due opposti schieramenti: da 
una parte i teorici aventi un orientamento prettamente matematico, che esplorano 
i nessi causali e le conseguenze derivanti dalle differenti regole usate per 
prendere decisioni, analizzando l‟aspetto razionale degli individui idealmente 
razionali. 
Dall‟altra parte i sociologi e gli psicologi che attraverso esperimenti hanno 
cercano di comprendere il comportamento degli agenti reali, come si comportano 
effettivamente davanti ad un più o meno complesso problema di scelta. 
Le differenti prospettive metodologiche per lunghi anni hanno messo sotto i 
riflettori il modo di intendere la razionalità della scelta e hanno offerto differenti 
soluzioni alle sfide che ha dovuto affrontare la teoria classica razionale  
rappresentate da una serie di violazioni alle sue assunzioni di base.   
1.1 Teoria descrittiva e teoria normativa 
Seguendo i due diversi approcci alla ricerca in tema di teoria delle scelte, 
possiamo dividere due branche principali:  
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 Teoria normativa(o prescrittiva), 
 Teoria descrittiva 
La teoria normativa studia gli agenti definiti idealmente razionali, prescrive come 
le decisioni dovrebbero essere prese,  dettando criteri e canoni di razionalità. 
 
Definisce così i principi che devono guidare l‟individuo nella scelta presumendo 
inoltre la sua piena razionalità nel processo di scelta.  
L‟assunto di partenza dei modelli normativi è che gli esseri umani hanno chiare 
preferenze e tramite strategie di ottimizzazione scelgono l‟opzione che 
massimizzi l‟utilità attesa. Ma sul concetto di utilità attesa torneremo più avanti. 
 
Il secondo approccio, invece,  avanza dalla consapevolezza dell‟esistenza di 
limitazioni e debolezze dei modelli normativi, ritenendo imprescindibile 
considerare  nei processi di scelta anche gli aspetti psicologici ed emozionali. 
Negli ultimi anni si è diffusa l‟opinione di alcuni filosofi, sociologi e psicologi, 
soprattutto, che il comportamento degli esseri umani nel prendere decisioni non 
può basarsi esclusivamente su modelli di piena razionalità . 
 Il primo punto debole dei modelli normativi è che suppongono che gli agenti 
idealmente razionali possono acquisire ed elaborare una quantità illimitata di 
informazione, che non fanno mai errori logici o matematici e che conoscono tutte 
le conseguenze logiche delle loro decisioni. 
Tuttavia, anche se nella realtà così non è, non si possono abbandonare 
completamente le teorie sulla razionalità, ma potremmo pensare di utilizzare gli 
ideali che i modelli normativi descrivono per correggere il nostro modo di 
comportarci. 
Il secondo problema connesso alla distinzione tra teoria normativa e teoria 
descrittiva è dato dal fatto che alcuni modelli astratti sono stati introdotti senza 
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avere un fine né normativo né descrittivo ma si tratta di idealizzazioni 
esplicative. Ad esempio il concetto usato in economia di uomo economico 
razionale, cioè un agente idealmente razionale le cui scelte mirano alla 
massimizzazione del suo profitto. 
I teorici della teoria descrittiva quindi partono dal presupposto che non si può 
trascurare né il contesto nel quale avviene la scelta né la capacità limitata propria 
del sistema cognitivo umano nell‟elaborare le informazioni. 
 
Inoltre è discutibile che l‟agente, nel fare la sua scelta abbia preferenze chiare e 
consistenti. Già Simon 
1
 sollevò la questione della inadeguatezza della teoria 
normativa non solo per il fine prescrittivo, ma anche per quello descrittivo. 
Le ricerche psicologiche hanno dimostrato che le generalmente le persone non 
seguono le regole della logica e della razionalità ma possiamo fare una 
classificazione delle tipologie di agenti: 
 
 L‟homo oeconomicus 
Gli approcci prescrittivi della ricerca economica per anni hanno fatto leva sulla 
teoria della scelta razionale che si sviluppa dalla metafora dell‟homo 
oeconomicus secondo la quale gli esseri umani fanno delle scelte con lo scopo di 
massimizzare l‟utilità soggettiva, quindi con razionalità. 
Tra le alternative è in grado di scegliere quella migliore attraverso algoritmi 
logici e secondo canoni di razionalità. 
Se pensiamo di acquistare per esempio una fotocamera digitale e usare come 
criterio di scelta la somma ponderata che ci assicura una scelta razionale, 
assegniamo un valore di importanza alle diverse caratteristiche del prodotto. 
                                                          
1
 Simon, 1981 
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Il valore di ogni caratteristica non è assoluto ma segue una scala di importanza 
diversa per ogni persona, indica il valore che ogni individuo dà a quella specifica, 
secondo gusti personali o il grado di utilità. 
Come arriviamo alla scelta migliore? 
Calcolando la somma ponderata per ogni fotocamera che ci interessa, 
moltiplicando dapprima il valore di ogni caratteristica con quello dell‟utilità 
parziale, troviamo l‟utilità complessiva di una fotocamera sommando i prodotti 
ottenuti. 
La fotocamera avente il valore complessivo maggiore costituirà l‟oggetto della 
nostra scelta. 
 
Limiti:  
Questa procedura decisionale, sebbene consideri razionalmente e con attenzione 
tutte le possibili scelte, risulterà complessa per l‟individuo, dal momento che 
richiede di considerare un gran numero di informazioni. 
Inevitabilmente altre variabili soggettive, come il design, o semplici gusti 
personali arrecheranno delle distorsioni nella scelta, portando l‟individuo a non 
essere più sicuro della sua scelta migliore. 
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Esempio: 
 
Secondo il modello la fotocamera scelta sarà quella con l‟utilità complessiva 
maggiore, cioè il modello B che presenta un‟utilità complessiva di 54 
Come già detto,  questo modello richiede la considerazione di un gran numero di 
informazioni, questo il motivo per cui è stato bersaglio di diverse critiche. 
Il presupposto che sembra vacillare è quello della capacità illimitata di 
elaborazione delle informazioni, che nella pratica risulta difficile per l‟essere 
umano; oltre a questo è stato rivalutato dalla ricerca l‟assunto che le persone 
abbiano sempre chiare preferenze di scelta. 
 
 Il satisficer 
 
La teoria della scelta razionale è stata affiancata presto da teorie alternative. 
Utilità soggettiva attesa 
Fotocamera 
digitale 
Zoom 
ottico 
Durata 
batteria 
Memoria Risoluzione Utilità complessiva 
Scala di 
valore 
(da 1 a 5) 
5 4 3 4  
Modello UTILITA’ PARZIALE (da 1 a 5) 
A 3 3 4 3 5*3+4*3+3*4+4*3=51 
B 4 5 2 2 5*4+4*5+3*2+4*2= 
54 
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Già dagli anni 50 infatti, alcuni teorici hanno tenuto conto che la capacità 
cognitiva umana è limitata, considerando che nelle nostre scelte quotidiane non 
riusciamo a valutare tutte le informazioni teoricamente accessibili. 
Il primo teorico della razionalità limitata (bounded rationality
2
) fu Herbert A. 
Simon che nel 1955  studiò i processi decisionali nelle organizzazioni 
economiche, vincendo nel 1978 il premio Nobel in economia. 
Secondo Simon il comportamento razionale è paragonabile a una forbice in cui le 
due lame corrispondono all‟ambiente in cui si effettua la scelta e alla capacità di 
elaborazione delle informazioni dell‟individuo. 
Per far sì che la forbice (il comportamento razionale) funzioni, le capacità 
cognitive dell‟individuo interagiscono con l‟ambiente, cioè le circostanze in cui 
la decisone viene presa. 
Il concetto di razionalità limitata fa nascere quindi un nuovo modello decisionale: 
il satisficing, termine composto da sufficing (sufficiente) e satisfying 
(soddisfacente). 
Dalla composizione dei due termini si evince chiaramente come l‟obiettivo di 
questo criterio di scelta sia di ottenere un risultato sufficientemente buono 
considerando ora un numero limitato di alternative oggetto di valutazione. 
Considerando che la nostra capacità cognitiva è limitata e che l‟ambiente 
circostante è molto complesso e dinamico, l‟obiettivo di ottenere il miglior 
risultato possibile non è più raggiungibile. 
Tornando all‟esempio della fotocamera digitale e applicando questo metodo di 
scelta, per limitare il numero di opzioni potremmo stabilire per il prodotto  
alcune caratteristiche indispensabili. 
                                                          
2  Simon(1957) 
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Fissare un prezzo massimo, ad esempio, potrebbe aiutarci ad escludere dalla 
valutazione tutti i modelli più costosi e fuori dalla nostra portata. Inoltre 
potremmo limitare la ricerca ad alcune marche garanzia di affidabilità , oppure 
fissare limiti minimi per ogni caratteristica ecc. ecc. 
Ci ritroveremo quindi ad acquistare la prima fotocamera che soddisfa i criteri 
stabiliti e potremo essere soddisfatti di aver assunto una decisone 
sufficientemente buona. 
Nella realtà e nelle nostre scelte quotidiane, sicuramente il nostro modello di 
scelta si avvicina più a questo appena analizzato che a quello normativo della 
somma ponderata. 
 
 L’homo irrationalis 
All‟inizio degli anni 70, nell‟ambito descrittivo, gli psicologi Daniel Kahneman e 
Amos Tversky hanno analizzato come gli individui prendono le decisioni o 
semplicemente danno giudizi in condizioni di incertezza. 
Definiamo condizione d‟incertezza il contesto in cui non tutte le informazioni 
sono disponibili o in cui non è possibile prevedere le esatte conseguenze di una 
decisione. 
Kahneman e Tversky nel 1986 hanno cominciato a considerare che il 
comportamento umano nelle scelte è spesso condizionato da strategie cognitive, 
le scorciatoie o euristiche  che frequentemente portano a giudizi o a decisioni 
errate. 
Una di queste strategie è quella dell‟ ancoraggio o aggiustamento, secondo la 
quale i giudizi numerici in condizioni di incertezza spesso si basano su un valore 
di riferimento. 
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Esempio: 
 
a) Dati  1,2,3,4,5,6,7,8,9 e 10 alla domanda di stimare il prodotto di 
questi numeri 
Risposta media: 150. 
 
b) Partendo ora da 10, 9, 8, 7, 6, 5, 4, 3, 2 e 1 di fronte allo stesso 
quesito  
Risposta media: 900. 
Le risposte sono evidentemente differenti perchè le persone usano fare 
riferimento ai primi valore per fare dei calcoli approssimativi. 
Nel primo caso, partono da 2 e lo moltiplicano per 10 perché sono 10 i numeri da 
moltiplicare, poi ,in base a questo primo calcolo, fanno la loro stima. 
A volte invece fanno le prime tre o quattro operazioni e poi aggiustano, in modo 
insufficiente, il risultato stimato. 
Quindi, nel primo caso utilizzano come “ancoraggio” il numero 2, nel secondo, il 
numero 9. 
Se passiamo a esaminare casi più complessi di una semplice moltiplicazione, ad 
esempio le stime sull‟andamento delle azioni in Borsa, l‟euristica dell‟ancoraggio 
può portare ad errori abbastanza gravi e, nel caso di specie, perdite finanziarie 
rilevanti. 
Kahneman e Tversky disegnano un‟immagine dell‟individuo come ragionevole, 
più che razionale, che cade spesso in errori di giudizio, le loro teorie sono state 
dunque criticate perché sembrano concentrarsi sull‟incapacità dell‟uomo di 
prendere decisioni giuste dal momento che non rispetta i modelli normativi. 
Importante però il loro contributo nell‟aver introdotto nelle scienze economiche 
le idee della ricerca psicologica riguardo alle scelte in condizioni di incertezza. 
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 Il decisore frugale 
 
Un gruppo di ricerca recentemente ha invertito il giudizio sulle euristiche, 
valutandole più positivamente. 
La ricerca psicologica, infatti, ha cominciato a considerare il loro utilizzo una 
soluzione intelligente nell‟ambito delle scelte in condizioni di incertezza. 
Gigerenzer riprende la teoria della razionalità limitata di Simon e propone l‟uso 
delle euristiche come processi cognitivi utili e indispensabili, in un mondo 
complesso con tempo e capacità di elaborazione delle informazione limitati. 
Egli ha dimostrato che esistono le euristiche “veloci e frugali”3, che permettono 
di prendere decisioni addirittura migliori delle strategie normative più complesse. 
Una di queste è l‟euristica del riconoscimento, applicata al caso della Borsa da 
Gigerenzer, secondo cui se non conosciamo tutti gli oggetti di scelta, dobbiamo 
ignorare quello che non conosciamo e scegliere quello che riconosciamo. 
Oltre a queste euristiche semplici, un ulteriore variabile che influenza le scelte è 
l‟emozione. 
Gigerenzer sostiene che l‟aspetto emotivo potrebbe fungere da regola decisionale 
abbreviata, conducendo l‟uomo nella valutazione delle alternative e nella 
seguente scelta. 
 
 L’homo emotionalis  
Il ruolo delle emozioni nell‟ambito della ricerca delle scelte e delle decisioni ha 
cominciato ad assumere un peso determinante soltanto negli ultimi anni. 
I modelli normativi hanno considerato le emozioni come qualcosa di 
contrapposto alla razionalità, una sorta di impedimento alla scelta razionale.  
                                                          
3  Gerd Gigerenzer, psicologo 
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Al contrario, studiosi di neuropsicologia hanno esaminato il potere di esse di 
influenzare i processi decisionali, dandone anche una spiegazione scientifica con 
diversi studi condotti sulla corteccia prefrontale, il centro delle emozioni. 
Questi studi interessanti dimostrano quindi che oltre alla razionalità, anche le 
emozioni contribuiscono al processo decisionale, suddividendole in due categorie 
a seconda della diversa fase considerata all‟interno di tale  processo. 
Diverse dalle emozioni che proviamo durante la procedura di valutazione delle 
diverse opzioni di scelta, inerenti alla decisione stessa, distinguiamo quelle che 
pensiamo di poter provare nel momento successivo alla decisione, cioè le 
“emozioni anticipate”. 
Queste sono delle aspettative su ciò che potremmo provare, in positivo, come la 
contentezza per un risultato che consideriamo piacevole, o in negativo, tristezza 
per un risultato negativo. 
Dopo la decisione, una volta realizzatosi il risultato della nostra scelta, non 
sempre le emozioni che proviamo combaciano con quelle che avevamo 
anticipato prima. 
Si tratta delle emozioni “postdecisionali”. 
Tra queste la ricerca ha focalizzato maggiormente la sua attenzione sul 
rammarico, dapprima esaminando le cause che lo provocano o lo fanno 
aumentare in confronto ad altre situazioni, poi indagando le differenze 
individuali nel rammarico, cioè la propensione di alcuni individui di 
rammaricarsi maggiormente rispetto ad altri. 
Ma questo argomento troverà una più accurata analisi successivamente. 
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1.2 Modelli normativi 
1.2.1 Il valore atteso 
Il criterio di scelta adottato dai primi modelli normativi è quello del valore atteso 
o valore medio. 
Partendo dall‟assunzione di base che il risultato di una determinata scelta sia 
numerico, ad esempio un ammontare di denaro, questo criterio condurrà il 
decisore a scegliere l‟opzione che gli garantisca il massimo guadagno atteso. 
E‟ infatti la massimizzazione del valore a guidare la razionalità della sua scelta. 
Nel caso degli investimenti in titoli azionari potremmo attribuire specifiche 
probabilità al verificarsi di certi rendimenti facendo riferimento ad esempio alle 
serie storiche e assumendo i valori equiprobabili. 
Introduciamo un elemento di incertezza introducendo la variabile casuale o 
variabile aleatoria x che assume determinazioni    con probabilità   ,  
 
per k=1,….,n (∑    )  
 
il suo valore atteso è: 
E (X) = ∑   
 
       
 
Considerando invece due lotterie, l‟individuo sceglierà quella che ha il valore 
atteso più alto. 
E[x] =          +…+     
Dove la variabile casuale x può assumere i valori    con probabilità   ,    con 
probabilità     e così via fino al valore    con probabilità   . 
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Quindi, come si evince dalla formula, il valore atteso non è altro che una somma 
ponderata con pesi    , 
      +    +…+    )/(  +  +…+  )   
e (     +…+  ) = 1. 
Il criterio del valore atteso è lineare nei premi e nelle probabilità. 
1.2.2 Criterio dell’ utilit{ attesa 
Il passaggio dal criterio del valore atteso al criterio dell‟utilità attesa nell‟ambito 
delle scelte è scaturito dal fatto che non esiste una esatta equivalenza tra il valore 
monetario dei beni e il valore che essi hanno per i diversi individui. 
Non sempre infatti è possibile convertire il risultato di una scelta in un valore 
monetario, e qualora fosse possibile, è importante considerare che lo stesso 
valore monetario ha un valore differente da una persona a un‟altra. 
È sulla base di queste considerazioni che si è passati alla valutazione del valore, 
in altri termini l‟utilità che una scelta può dare all‟individuo e non più quindi il 
suo valore monetario. 
Per fare un esempio banale, una macchina del valore di 10000 € non vale nulla 
per una persona benestante, ma la stessa macchina potrebbe essere considerata 
molto costosa da una persona con ben più ridotte disponibilità economiche! 
Già lo stesso Bernoulli osservava che le grandezze finanziarie o monetarie sono 
considerate dagli individui non oggettivamente, bensì mediando il loro valore 
attraverso il grado di utilità che attribuiscono al possesso della somma in maniera 
del tutto soggettiva. 
Proprio Bernoulli
4
 propone la soluzione alternativa ad un esempio che mette in 
evidenza i limiti del criterio del valore atteso, ovvero il “Paradosso di San 
Pietroburgo”. 
                                                          
4 D.Bernoulli(1738) 
23 
 
1.3 Il paradosso di San Pietroburgo 
 
Il paradosso di San Pietroburgo è la classica situazione in cui l‟applicazione del 
solo criterio del valore atteso nella teoria delle decisioni suggerisce una condotta 
che nessuna persona ragionevole si sentirebbe di adottare. 
E‟ stato utilizzato da Bernoulli per contestare l‟utilizzo acritico del criterio del 
valore atteso, allora dominante, attraverso la costruzione di una lotteria, con 
valore atteso infinito ma per la quale il comune buon senso suggerirebbe una 
valutazione bassa. 
Partiamo dal considerare il concetto di valore atteso, utilizzato nella teoria dei 
giochi come il prezzo equo per partecipare ad un gioco o a una lotteria. 
Il Paradosso: 
Un casinò offre un gioco d‟azzardo derivato dalla scommessa testa o croce sul 
lancio di una moneta non truccata. Viene fissata una posta M ≥ 1. 
I partecipanti accettano di vincere la somma pagata se esce testa (T) al primo 
lancio, due volte la somma se esce T per la prima volta al secondo lancio, quattro 
volte  la somma se esce T al terzo e così via in modo che per ogni lancio 
aggiuntivo la posta venga raddoppiata fino a che non esce Testa. 
 
Quando esce Croce il partecipante vince quello che c‟è nel piattino e il gioco 
finisce. 
Le probabilità che escano T o C sono uguali. 
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Lancio in cui 
esce T la prima 
volta 
 
Risultato 
 
Probabilità 
 
Premio 
K          
1 T  
 
 
1M 
2 CT  
  
 
2M 
3 CCT  
  
 
4M 
…    
N C..CT  
  
 
    M 
 
La somma diverge all‟infinito, quindi secondo il criterio del valore atteso, ci si 
aspetta di vincere una somma infinita e ci si può permettere di pagare una somma 
finita qualsiasi per poter partecipare al gioco 
Il valore atteso infatti è: 
E(X)=∑         
   
  
 = M ∑
 
 
 
    = ∞ 
In pratica però nessuna persona ragionevole è disposta a pagare più di qualche 
unità per partecipare a questo gioco, ed è proprio questo scetticismo della gente 
nel risultato del gioco che fa insorgere il paradosso, cioè la differenza tra ciò che 
si è disposti a pagare per parteciparvi e il valore atteso infinito. 
Per ovviare alle mancanze e ai limiti del criterio del valore atteso, gli studiosi di 
sociologia e di economia in particolare hanno cercato soluzioni alternative, 
introducendo il concetto di utilità attesa e la diminuzione dell‟utilità marginale 
del denaro. 
 
25 
 
Riportando le stesse parole di Bernoulli: 
"La determinazione del valore di un oggetto deve essere basata non sul suo 
prezzo, ma piuttosto sulla utilità che può procurare... Non c'è dubbio che un 
guadagno di mille ducati ha più valore per un povero che per un ricco, 
nonostante entrambi guadagnino la stessa quantità". 
Bernoulli risolve il paradosso di San Pietroburgo introducendo una funzione di 
utilità e assumendo che ogni individuo effettui la sua scelta in base al grado di 
utilità associato alle grandezze monetarie in via del tutto soggettiva. 
Definita la funzione di utilità u(x), il paradosso venne risolto da Bernoulli 
ipotizzando che l‟utilità associata al denaro fosse rappresentata da una funzione 
logaritmica 
u(x)=log (x) 
associando cioè l‟utilità proporzionale al logaritmo del valore guadagnato 
diventerà quindi log 2 * 
 
 
 +log 4 *
 
 
…. la cui somma sarà un valore finito e 
questo sarà il prezzo da pagare per la lotteria. 
 
Si tenga presente che nella funzione logaritmica è insito il concetto di utilità 
marginale decrescente del denaro 
In conclusione, anziché considerare quindi il criterio del valore atteso, lineare 
nelle probabilità e nei premi, si passa al criterio dell‟utilità attesa, lineare nelle 
probabilità ma non nei premi, che vengono modificati da una funzione di utilità 
soggettiva  e personale. 
∑    u(  )      a ogni premio    associamo una diversa utilità. 
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1.4 Il modello dell’utilit{ attesa-Von Neumann- Morgenstern 
Nel 1944 due economisti Von Neumann e Morgensten pubblicano “The theory of 
Games and Economic Behavior”, in cui analizzano la funzione di utilità. 
Essa sorge come un‟estensione della teoria delle preferenze del consumatore ma 
incorpora anche il suo atteggiamento nei confronti del rischio. 
Dai loro studi emerge che quando ad un consumatore è richiesta una scelta, la 
decisione ottimale è quella che massimizza l‟utilità derivante dalla scelta stessa. 
Secondo questa teoria l‟incertezza viene rappresentata come una distribuzione di 
probabilità su un certo paniere di premi. 
In altre parole le probabilità hanno natura oggettiva, fanno parte della descrizione 
dell‟oggetto di scelta. 
 
A differenza del paradosso di San Pietroburgo, VN-M trascurano l‟approccio con 
un numero infinito di esiti. 
Vediamo in maniera più approfondita. 
Mentre nella teoria del consumatore l‟oggetto di scelta ruotava intorno a diversi 
panieri di beni,  nella teoria della scelta in condizioni di incertezza gli oggetti 
della scelta sono incerti: investimenti in titoli rischiosi, contratti di assicurazione, 
scommesse, eccetera. Di conseguenza chiameremo lotterie gli oggetti della 
scelta. 
 
Definizioni di base: 
Considerando un paniere di premi X e le relative distribuzioni di probabilità su 
tali premi, P è l‟insieme delle distribuzioni di probabilità sui premi appartenenti a 
X. 
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Supponiamo che P contenga solo distribuzioni di probabilità che hanno un 
numero finito di esiti possibili e le chiameremo distribuzioni semplici. 
La lotteria generica p appartenente all‟insieme P è una lotteria individuata da : 
 Un sottoinsieme finito di X, detto supporto di p  
supp (p) = {xi ∈ X}. 
in questo approccio a differenza del gioco di San Pietroburgo, non c‟è la 
possibilità di avere un numero infinito di esiti. 
Insieme finito di premi xi  possono essere vinti con probabilità >0 
 
 p(xi) >0 , ∀xi ∈ supp(p)  
      insieme finito di premi xi  possono essere vinti con probabilità >0 
 
 ∑x∈supp(p)p(x)=1 
       La somma delle probabilità associate a ciascun risultato è pari a 1. 
 
Fin‟ora abbiamo considerato le lotterie semplici. 
Al fine di analizzare la teoria di VN-M è indispensabile introdurre il concetto 
delle lotterie composte. 
Abbiamo precedentemente chiamato P l‟insieme di tutte le lotterie. 
Se p,q  ∈ P e α∈ [0, 1]  
Sarà possibile creare una mistura r∈ P 
 r = αp + (1-α)q   cioè una combinazione lineare convessa tra la lotteria p e la 
lotteria q. 
r corrisponde a p se α=1    
r corrisponde a q se α=0    
p q 
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l‟insieme delle lotterie è un‟ insieme convesso, se faccio misture di lotterie, 
combinandole, sono anch‟esse lotterie semplici appartenenti a P. 
 Supp(r) = supp(p) U supp(q) 
 Se x∈ supp(r) , avremo ora la probabilità r(x)= αp(x)+(1-α)q(x) 
Nota bene: 
 p(x) = 0 se x ∉ supp(p)  
 q(x) = 0 se x∉ supp(q) 
 
 
 esempio: 
Presi α = 0.5 
         (1-α) = 0.5 
E due lotterie semplici p e q 
 
p  
 
 
 
 
 p(x, 0.5; y,0.5) 
 q( x, 0.5; y, 0.25, z;0.25) 
 
 
è possibile combinare le due lotterie ottenendo una mistura r 
 r=0.5p + 0.5q 
 
x 
y 
0.5 
0.5 
             0.5       X 
q               0.25      y                                                     
 
              0.25       z 
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                                    x 
 
 
r                                         y 
 
 
                                      z 
 
 
p(x) =0.5*0.5+0.5*0.5=0.5 
p(y)=0.5*0.5+0.5*0.25=0.375 
p(z)=0.5*0+0.5*0.25=0.125 
 
 ASSIOMA 0 
La lotteria r, ottenuta come mistura dalla combinazione delle due lotterie 
semplici p e q, può essere rappresentata come una lotteria composta  
r =0.5p+0.5q  
 
r 
 
 
La lotteria composta può essere ridotta alla lotteria semplice per mezzo delle 
leggi della teoria della probabilità, si evince quindi come la lotteria composta 
risulti una lotteria in cui gli esiti sono le lotterie p e q. 
Nella nostra teoria, l‟agente identifica le due lotterie con lo stesso oggetto, o 
quantomeno, è indifferente tra di esse, malgrado la diversa apparenza. 
0.5 
0.375 
0.125 
p 
q 
x 
y 
x 
y
 
p 
z 
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Secondo l‟assioma 0 tutto quello che rileva sono le probabilità con cui si 
realizzano gli esiti finali; gli individui però, nella realtà, messi di fronte a lotterie 
identiche ma rappresentate diversamente, effettuano scelte differenti. 
Ora passiamo all‟analisi del teorema di VN-M secondo il quale se le preferenze 
del nostro agente soddisfano certe caratteristiche, gli assiomi, che elencheremo 
brevemente, allora tali preferenze potranno essere rappresentate tramite una 
funzione di utilità numerica che gode di alcune proprietà. 
Gli assiomi sulle preferenze 
Prima di esaminare gli assiomi che sono alla base del teorema, occorre osservare 
i tre tipi di relazioni di preferenza: 
1. preferenza debole           :  è debolmente preferito a    
2. preferenza stretta    ≻     :  è strettamente preferito a    
3. indifferenza     ∼     :l’agente è indifferente tra le due scelte 
Si assume che il soggetto sia sempre in grado di ordinare lotterie, per 
l‟assunzione di preferenza completa. In particolare assumiamo che il soggetto 
che sceglie abbia una relazione di preferenza stretta sulle lotterie semplici su 
X.(Kreps
5
) 
L‟approccio in cui le preferenze siano incomplete, cioè ci sono oggetti non 
paragonabili, è escluso dal nostro studio. 
Partendo appunto da una relazione di preferenza stretta  sull‟insieme delle lotterie 
P, introduciamo i 4 assiomi su cui si fonda il teorema dell‟utilità attesa VN-M. 
 
 
 
                                                          
5  Kreps,David M.(1988) 
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Assioma 1- Asimmetria 
∀ p, q ∈ P    se  p≻q ⇔ non (q ≻p ) 
Assioma 2- Transitività negativa 
∀ p, q ∈ P     se  p≻ q ⇒∀ r ∈ P,  p≻r  V  r ≻q 
È possibile costruire una relazione di preferenza forte a partire da una relazione 
di preferenza debole e da una relazione di indifferenza o viceversa. 
Assioma 3- Assioma archimedeo o di continuità 
p, q, r ∈ P | p≻q≻r ⇒ ∃ α,β ∈(0,1) | αp+(1-α)r≻q≻βp+(1-β)r. 
Poiché p è strettamente preferito a q, allora, per quanto r possa essere 
indesiderabile per il consumatore, è sempre possibile trovare una qualche mistura 
di p e r in corrispondenza della quale il peso assegnato a p è sufficientemente 
vicino a 1 da rendere tale mistura preferita a q. 
 Similmente, per quanto p possa essere preferito a q è possibile trovare un β  
sufficientemente vicino a 0 da rendere tale mistura peggiore di q. 
 
Assioma 4- Assioma di indipendenza o sostituzione 
Se  p≻q ⇒∀r∈ P e ∀α ∈ (0, 1)  
Allora  αp + (1-α)r≻ αq+(1-α)r 
Il termine costante non dovrebbe influenzare la scelta dell‟agente, la scelta 
dovrebbe dipendere soltanto dalla sua preferenza riguardo al termine variabile, 
ovvero alle due distribuzioni p e q. 
 
Si noti come p non è strettamente preferito a q se q≻p o p∼ q, cioè la preferenza 
debole è la negazione della preferenza stretta. 
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Si dimostra che assumere che la preferenza forte sia asimmetrica equivale  a 
assumere che la preferenza debole sia completa. 
Formalmente: 
 ∀ p, q ∈ P,               p≻ q o q≻ p o p∼ q 
inoltre la transitività negativa dell‟ordinamento forte corrisponde alla transitività 
della preferenza debole 
 
 p   q · q  r   ⇒    p   r                    ∀p, q, r ∈ X   
Concludendo, se parto da un ordinamento forte per cui vale l‟asimmetria e la 
negatività transitiva, è come partire da un ordinamento debole completo e 
transitivo. 
 
1.4.1 Il teorema di VN-M 
 
Negli anni ‟40 l‟assiomatizzazione della teoria della scelta in condizione di 
rischio ad opera di von Neumann e Morgenstern stabilisce in maniera deduttiva 
gli assiomi che definiscono la razionalità di un comportamento.  In questa visione 
l‟agente è tutt‟uno con la scelta, perché quest‟ultima ci dice tutto quello che è 
essenziale sapere sulle preferenze dell‟agente. 
 
Teorema: 
Una relazione di preferenza forte su P (insieme di distribuzioni di probabilità 
semplici su X) soddisfa gli assiomi 1,2,3,4 se e solo se  
 
esiste una funzione u:X→R tale che 
p≻q se e solo se         ∑    )   ) ∈      )     > ∑    )   ) ∈      )  
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u è una funzione che assegna ad ogni premio un numero reale che mi premette di 
rappresentare la mia relazione di preferenza con una sommatoria,  
per questo il teorema di VN-M è un teorema di rappresentazione. 
Grazie alla funzione di utilità posso dire che partendo dalla relazione di 
preferenza si può affermare che l‟utilità attesa di p sia più grande dell‟utilità 
attesa di q se e solo se p è preferita a q. 
Gli assiomi sono sufficienti ma anche necessari! 
Vale a dire che se esiste una funzione, deve rispettare gli assiomi, allo stesso 
modo se valgono gli assiomi allora esiste la funzione di utilità. 
 
Inoltre la funzione di utilità non è unica, più precisamente è unica a meno di una 
trasformazione affine positiva. 
Se u(·)  costituisce una rappresentazione della relazione di preferenza stretta, 
allora lo è anche    
v(·) = au(·) + b  , con a >0 e b costanti. 
Ad ogni possibile premio corrisponde un livello di utilità, e il valore di una 
distribuzione di probabilità è misurato per mezzo del livello atteso di utilità che 
essa assicura al soggetto. 
Ma si tratta di una funzione di utilità ordinale o cardinale? 
Una scala ordinale mantiene l‟ordine di preferenza e non il valore assoluto o 
relativo delle grandezze; in questo caso tutte le trasformazioni monotone 
crescenti mantengono inalterato l‟ordine di preferenza. 
Le funzioni veramente cardinali rappresentano bene le trasformazioni di unità di 
misura come lunghezza o peso, per le quali ha senso dire che una lunghezza sia il 
doppio di un‟altra. 
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   “La funzione di utilità alla VN-M è meno forte delle funzioni veramente 
cardinali ma più forte delle ordinali, potremmo dire che si tratti di una funzione 
intervallare, in cui le trasformazioni ammesse sono soltanto quelle lineari 
crescenti, ossia affini positive. 
Un esempio di funzione intervallare lo si può riscontrare nel caso della 
temperatura.  In questo caso si mantengono le differenze nelle trasformazioni, e 
non i loro valori assoluti. 
Esempio: 
Consideriamo le temperature di due diverse città 
Londra:15 gradi 
Roma :30 gradi 
Consideriamo prima il sistema ordinale. 
A prima vista diremo che la temperatura di Roma è il doppio di quella di Londra. 
Se noi cambiamo l‟unità di misura trasformando i gradi Celsius in gradi 
Fahrenheit, in un sistema ordinale dire che a Roma fa caldo il doppio rispetto a 
Londra non avrà più senso 
F=  1,8C°+32   
nella trasformazione lo 0 in centigradi è fissato a 32F e l‟unità di misura  
1 F = 1,8 C°  
 
 Londra 15 C°= 59 F 
 Roma 30 C° = 86 F. 
 
Ora esaminiamo il sistema cardinale 
 Londra 15 C°= 59 F 
  Roma 30 C° = 86 F 
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Se l‟anno precedente a Londra si registravano 10 C°(50F) e a Roma 20(68F) C° 
Ha senso dire che a Roma la temperatura è aumentata del doppio rispetto a 
Londra? 
Nel sistema cardinale anche cambiando l‟unità di misura non cambia l‟ordine! 
Infatti se vediamo in un semplice rapporto: 
      ) 
      )  
= 
      ) 
      )  
     entrambi danno 2 
Questo vale perché una funzione in cui si può fissare l‟unità di misura e lo 0 si 
chiama intervallare e se passo da un‟unità di misura ad un‟altra l‟intervallo cioè 
la variazione si mantiene costante. 
F=1,8  +32    è una trasformazione affine positiva. 
 
Tornando alla nostra funzione di utilità non potremmo affermare che l‟utilità di 
   è doppia rispetto all‟utilità di    perché se trasformiamo 
    )
    )
= 2                         
     )  
     )  
     
 
 
. 
   )    )
   )    )
= 2                         
    )       )  
    )       )  
 
 
a 
b 
con le trasformazioni 
ammesse che sono quelle 
lineari positive l‟essere 
doppio non si mantiene! 
 
Sugli intervalli di utilità 
posso dire che una differenza 
di utilità è doppia rispetto ad 
un‟altra perché con le 
trasformazioni lineari 
annesse si mantiene il 
rapporto doppio. 
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1.4.2 L’utilit{ del denaro 
Se restringiamo i panieri in un ambito circoscritto in cui i premi sono espressi in 
termini monetari, risulterà ragionevole supporre che il consumatore preferisca 
quantità di denaro maggiori a quantità minori. 
Questo assunto si traduce con l‟ipotesi di MONOTONICITA‟ DELLE  
PREFERENZE. 
Formalmente   ≻  ⇔ x>y  
Cioè per tutti gli x e y in X  la lotteria degenere che assegna con certezza x è 
preferita a quella che assegna y se e soltanto se il premio x è maggiore del 
premio y. 
Ciò è vero se e solo se la funzione u è strettamente crescente. 
Dopo aver introdotto quest‟ulteriore ipotesi, vediamo come cambia il 
comportamento del consumatore quando i premi della lotteria sono rappresentati 
da quantità di denaro. 
 
La forma della funzione di utilità dipende da alcuni parametri: 
 Valore atteso di p 
EV(p)=∑      
che indica la sommatoria dei premi, in denaro per la probabilità di 
vincerli. 
 Atteggiamento nei confronti del rischio 
Imprescindibile considerare ai fini di quest‟analisi l‟atteggiamento nei confronti 
del rischio e le tre situazioni possibili: 
1. Avversione al rischio 
2. Amore per il rischio 
3. Neutralità  
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Per poter distinguere le situazioni sopra elencate introduciamo il concetto di 
EQUIVALENTE CERTO (CE): un qualsiasi premio x che il soggetto 
considera indifferente rispetto alla lotteria(  ∼p). 
u(CE)=u(p) 
Sinteticamente 
 CE>EV ipotesi di propensione al rischio 
 CE<EV ipotesi di avversione al rischio 
 CE=EV ipotesi di neutralità 
Dal punto di vista delle perdite in cui il decisore potrebbe incorrere, se 
l‟equivalente certo è maggiore della perdita attesa, siamo in ipotesi di avversione 
al rischio, ma se l‟equivalente certo è minore della perdita attesa, il soggetto sarà 
amante del rischio.  
 
Avversione al rischio  
Quando un individuo preferisce una prospettiva senza rischio, certa, ad una 
lotteria rischiosa che ha lo stesso valore monetario atteso, possiamo definirlo 
avverso al rischio. 
In questo caso l‟alternativa certa, EV , cioè il valore monetario atteso, è preferita 
alla lotteria che ha lo stesso reddito atteso. 
 
La funzione di utilità è u(x) ed è una funzione concava con le seguenti 
caratteristiche: 
 utilità marginale : dU/dC = u′(x)>  0 funzione crescente 
 utilità marginale decrescente:    /d    = u‟‟(x)  < 0 
 Indice di Arrow Pratt(coefficiente assoluto di avversione al rischio) : 
  (x)=  -  
     )
    )
  > 0 
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 u(EV) > E(u(p))  l‟utilità del valore atteso è maggiore dell‟utilità attesa 
della lotteria; si preferisce la lotteria che attribuisce il valore atteso con 
certezza alla lotteria p. 
Chiaramente l‟individuo pagherebbe per sbarazzarsi del rischio, il massimo 
ammontare che è disposto a pagare è la differenza tra il valore monetario atteso 
della lotteria e l‟equivalente certo.  
Preferirà quindi pagare per ottenere un risultato, anche minore, ma certo. 
In questo caso CE<EV e la differenza 
 EV-CE>0    
Il premio per il rischio esibito per ogni lotteria da ogni agente avverso al rischio è 
sempre positivo e approssimativamente possiamo dire che maggiore è il premio 
per il rischio, maggiore è il grado di avversione al rischio dell‟agente per la 
lotteria in questione. 
EV=    +    =∑        (è un valore che ritroviamo sull‟asse delle ascisse) 
Eu(p)=  u(  )+  u(  )= ∑  u(  ) 
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Ulteriore precisazione: 
L‟individuo avverso al rischio non sceglie mai lotterie eque, invero se passa da 
EV a    accusa una perdita di utilità maggiore del guadagno di utilità ottenuto 
passando da EV a   . 
 
Risk lover -Amore per il rischio 
La seconda ipotesi che esamineremo sarà quella dell‟amore verso il rischio. 
Ipotesi opposta a quella di avversione, prevede che l‟agente preferisca una certa 
quantità aleatoria assegnata dalla lotteria al suo valore monetario atteso che 
potrebbe ottenere con certezza: 
p≻    
Dalla figura emerge come il premio per il rischio dell‟agente propenso al rischio 
sia negativo: 
 CE-EV<0  
Inoltre: 
 dU/dC = u′(x) > 0  
funzione crescente, per l‟ipotesi di monotonicità delle preferenze; 
 utilità marginale crescente:    /    = u‟‟(x) > 0 
 CE>EV; 
 Indice di Arrow-Pratt negativo: 
  (x)=  -  
     )
    )
  < 0 
 E(u(p)) > u(EV)   l‟utilità attesa della lotteria p è maggiore dell‟utilità del 
valore atteso; si preferisce la lotteria che attribuisce una quantità di denaro 
aleatoria al valore atteso ottenuto con certezza. 
 Il risk lover accetta lotterie eque: se passa da EV a    accusa una perdita di 
utilità minore del guadagno di utilità ottenuto passando da EV a   . 
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La funzione di utilità u(x) assume ora una forma convessa: 
 
 
Ipotesi di neutralità- Risk neutral
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In questo caso si osserva una funzione di utilità lineare con le seguenti 
caratteristiche: 
 p∼    
 E(u(p)) = u(EV) 
 CE=EV 
 Risk Premium=0 
 Utilità marginale positiva e costante : u‟‟(x) = 0 
 Indice di Arrow-Pratt : 
  (x)=  -  
     )
    )
 = 0 
 L‟agente neutrale al rischio è indifferente a lotterie eque: passando da EV 
a     ha una perdita di utilità esattamente uguale a quanto guadagna 
passando da EV a   . 
 
Dall‟ipotesi di neutralità, partendo da una funzione di utilità lineare, posso 
rappresentare la stessa con tutte le trasformazioni ammesse affini positive, anche 
con la bisettrice del 1‟ quadrante, per comodità, per rappresentare le stesse 
preferenze. 
Per poter farla coincidere con la bisettrice devo moltiplicare la funzione per un 
coefficiente  a positivo e >1: 
y=ax+b funzione di utilità di partenza 
dopo la trasformazione:                        (
 
 
)        
Da cui y=x, bisettrice in cui premi e utilità coincidono  
 
 
 
 
b 
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N.B: quanto detto vale solo assumendo l‟ipotesi di neutralità, la cui funzione di 
utilità è rappresentata da una funzione lineare positiva.  
 
La teoria VN-M può essere intesa sia in senso positivo che in senso normativo. 
In senso positivo in quanto descrive in che modo si comportano gli agenti di 
fronte a una scelta e in un qualche modo serve a prevedere come si 
comporteranno; in senso normativo detta un canone di razionalità, un canone di 
comportamento, prescrive come gli agenti si devono comportare collegando la 
coerenza delle preferenze con il rispetto di precisi assiomi. 
Nella teoria di VN-M possiamo affermare che le distribuzioni di probabilità 
fanno parte del problema di scelta, il soggetto che sceglie tra le lotterie conosce 
la distribuzione di probabilità sui premi, pertanto si parla di distribuzione di 
probabilità oggettive. 
L‟ipotesi alla base della teoria VN-M è che tutto quello che conta sono le 
distribuzioni di probabilità sui premi finali. 
Tuttavia la teoria in questione ha trovato non pochi contrasti nel momento in cui 
fece la sua prima comparsa, dato che la tradizione degli studi economici non 
vedeva di buon occhio la cardinalità della funzioni di utilità. 
La cardinalità infatti implica che tra un‟alternativa e un‟altra ci sia un intervallo 
misurabile nella scala delle preferenze, ma ciò era ritenuto assurdo perché l‟unica 
informazione che possiamo avere paragonando le alternative è la posizione 
reciproca rispetto alla scala di preferenza, e il risultato è un ordine parziale 
sull‟insieme delle alternative. 
Von Neumann inverte quindi questa  convinzione, dimostrando come invece le 
preferenze possano essere rappresentate da una funzione cardinale se soddisfano 
certi assiomi.  
 
44 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
45 
 
1.5 Savage-Subjective Expected Utility 
 
Un approccio diverso invece è stato seguito da Leonard Savage, definito da 
Kreps “the crowning glory of choice theory”, secondo il quale gli oggetti di 
scelta sono atti, cioè funzioni che assegnano risultati ai possibili stati del mondo. 
Savage mette insieme la probabilità soggettiva, sviluppata indipendentemente da 
Ramsey e de Finetti
6
, con la teoria dell'utilità attesa di von Neumann e 
Morgenstern, formulando la teoria dell'utilità attesa soggettiva. 
 
 
Incertezza e rischio 
Per approfondire, è doverosa la distinzione tra incertezza e rischio. 
La condizione di incertezza rende impossibile l‟attribuzione di probabilità per 
ogni possibile evento, o in cui comunque qualsiasi valutazione sul grado di 
probabilità sarebbe ritenuta troppo poco affidabile. 
 Una condizione di rischio è invece quella in cui un soggetto è in grado di 
attribuire una diversa probabilità a ciascun esito, e può avere fiducia nella propria 
capacità valutativa.  
È su questa importante distinzione che si fondano la concezione oggettiva e una 
soggettiva di probabilità: la distribuzione di probabilità può essere ritenuta 
oggettiva, in quanto corrisponde all‟effettiva distribuzione degli esiti(es. lancio di 
una moneta), o soggettiva, se invece si ritiene che rispecchi semplicemente le 
credenze diverse da individuo a individuo circa la distribuzione di quel 
particolare evento. 
                                                          
6  Ramsey(1926), De Finetti(1931) 
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Savage non assume l‟oggettività delle distribuzioni di probabilità(alla VN-M), 
ma ritiene che siano i soggetti ad elaborare probabilità e riconoscere lo stesso 
oggetto in descrizioni alternative e la sua “Subjective Expected Utility Theory” 
appartiene al caso  di incertezza, diversamente dalla teoria VN-M che segue 
l‟approccio del rischio. 
La sua teoria, che sembra essere più complicata di quella i cui oggetti di scelta 
erano lotterie, è stata elaborata nel ‟54 nell‟opera “The Foundation of Statistics ”, 
in cui la descrizione della situazione di incertezza si basa sull‟individuazione atti-
stati del mondo-conseguenze. 
Le scelte sono sempre assunte fra atti, ciascun atto comporta  delle conseguenze, 
una per ogni stato del mondo. 
Con stati del mondo si intendono gli scenari possibili, fra loro incompatibili, che 
possono verificarsi in concomitanza con una determinata scelta e la cui 
descrizione conterrà tutti gli aspetti rilevanti per l‟agente.  
Una conseguenza è tutto ciò che può accadere a una persona che è in procinto di 
fare la sua scelta, e la preferenza tra atti è definita attraverso la scelta realmente 
effettuata fra di essi.  
Savage utilizza assiomi che ricalcano quelli di Von Neumann-Morgenstern, 
come i requisiti di completezza, transitività e la struttura binaria dell‟ordinamento 
di preferenze, ma dà loro un‟impronta diversa. 
Secondo l‟interpretazione di Anand7 i metodi assiomatici hanno trovato consenso 
tra economisti e matematici ma ciò che distingue le diverse teorie tra loro è il 
significato che viene attribuito agli assiomi e Savage li ha interpretati come 
assunzioni che nessuna persona ragionevole può rifiutare. 
 
                                                          
7  P.Anand “Foundations of Rational Choice under Risk”, Oxford(1993) 
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Il modello di Savage infatti ha un‟impronta comportamentale, serve per 
descrivere cosa l‟agente razionale deve fare, ma non è completamente rigido, di 
conseguenza, eventuali violazioni degli assiomi dovrebbero essere corrette in 
modo che le azioni vi si conformino. 
Gli assiomi quindi saranno utilizzati per controllare la coerenza delle decisioni e 
per poter essere in grado di prendere decisioni complesse prendendo come spunto 
le decisioni più semplici. 
Ma vediamo qual è il punto di svolta della SEU(Subjective Expected Utility) di 
Savage. 
L‟accentuazione del punto di vista soggettivo dell‟agente è evidente soprattutto 
nell‟assioma che declina la teoria delle preferenze rivelate di Samuelson. 
 “Un evento è soggettivamente più probabile di un altro se l‟agente sceglie di 
scommettere sul primo piuttosto che sul secondo”.  
Se di fronte a due prospetti con uguali esiti attesi, la scelta ricade sul primo dei 
due,  l‟agente rivela di voler attribuire una probabilità più alta all‟evento del 
primo prospetto. 
La probabilità allora si fonda sulle credenze o aspettative sugli eventi: è così che 
cambia il modo  di affrontare la scelta relativa allo stato del mondo che verrà a 
prodursi. 
In concreto, sarà soggettivamente assegnato un numero tra 0 e 1 a ciascun 
evento, determinando la probabilità soggettiva di ciascun evento, e ad ogni 
conseguenza associata, in modo da formare una graduatoria delle conseguenze 
che riveli le preferenze dell‟agente. 
In tal modo si otterranno le utilità delle corrispondenti conseguenze e l‟agente 
sceglierà “as if” massimizzasse l‟utilità attesa, sempre considerando che le 
preferenze dell‟agente soddisfino gli assiomi. 
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L‟esempio preso da Savage, ripreso innumerevoli volte dalla letteratura è quello 
che spiega meglio la risoluzione al problema di decisione in condizioni  di 
incertezza.  
 
Secondo Savage questo esempio spiega esattamente come si struttura un 
problema di scelta. 
“Tua moglie sta preparando un‟omelette e ha appena rotto 5 uova e quando torni 
decidi di finire di prepararla. C‟è un sesto uovo che per qualche ragione deve 
essere unito alle altre 5 nella scodella oppure sarà buttato via insieme alle altre 
uova. Devi decidere quindi cosa fare di questo uovo non ancora rotto. Non è una 
semplificazione dire che hai davanti tre scelte: romperlo nella casseruola con le 
altre 5, romperlo in un piattino per controllare se sia buono, non controllarlo e 
buttarlo via direttamente”. 
Ora l‟agente non sa in quale stato del mondo si trovi con le informazioni che ha a 
disposizione, né riesce ad attribuire una distribuzione di probabilità oggettiva 
all‟evento uovo buono/uovo marcio. 
Savage riprende la teoria di Ramsey e di De Finetti, ritenendo che l‟agente sia in 
grado di attribuire delle probabilità soggettive agli eventi a seconda del grado di 
convinzione  che ha sulla realizzazione dell‟evento stesso. 
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Si delinea quindi il concetto diverso di distribuzione di probabilità che prescinde 
da una distribuzione oggettiva,  degli eventi realizzabili. 
Le informazioni generali come struttura, le condizioni e la forma del problema di 
scelta non prendono parte alla deliberazione dell‟agente8, ciò che considera 
l‟agente, secondo Savage, nel momento della scelta, sono i tre tipi di 
informazioni di cui abbiamo già discusso,  cioè le convinzioni sugli stati del 
mondo, le azioni possibili e gli esiti
9
 associati. 
Essendo  l‟insieme degli esiti ordinato secondo una relazione di preferenza, essa 
rispecchia i desideri dell‟agente, ovvero fa riferimento  alla componente 
motivazionale. 
In sintesi Savage ritiene che le preferenze rispetto alle azioni possibili, 
mutualmente esclusive, rivelano le preferenze dell‟agente e se queste sono ben 
strutturate è possibile rappresentarle con una funzione che prende il nome di 
utilità attesa soggettiva (SEU). 
P funzione di probabilità sull‟insieme S stati del mondo 
U funzione di utilità sull‟insieme di esiti E unica a meno di trasformazioni lineari 
Tale che per f,g ∈ E     f≻g ⇔ P U f))>P U g))10 
 
1.5.1 Interpretazioni normative e descrittive della teoria 
 
Savage sembra fare un po‟ di confusione tra aspetto descrittivo e normativo della 
sua stessa teoria. 
                                                          
8  Searle(2001) 
9  Gli esiti sono descrizioni dettagliate delle azioni Jeffrey(1983)  
10  Shafer(1986) 
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Sebbene ritenesse la sua teoria adatta a descrivere il comportamento degli agenti 
nelle scelte, quindi intesa in senso descrittivo, nella sua “the Foundation of 
Statistics ” volge la sua attenzione all‟aspetto normativo. 
La frequenza sistematica degli errori riscontrati nelle predizioni di numerosi 
esperimenti condotti in questo campo ha condotto gli studiosi dell‟economia 
comportamentale a rivedere gli assunti normativi della teoria di Savage. 
L‟errore più frequente di predizione è quello delle scelte in interazione con altri 
agenti, come approfondiremo successivamente, anche se nell‟esempio della 
“frittata di Savage” abbiamo il caso di una scelta individuale. 
Un altro errore è riscontrabile nella inconsistenza tra una soluzione di scelta nello 
“small world”, sottoinsieme finito che contiene tutte le azioni possibili e gli stati 
del mondo appartenenti all‟universo dell‟agente, e quelle  del “large world”. 
Tale inconsistenza porta a considerare che si possano produrre risultati diversi a 
seconda del grado di specificazione del problema di decisione. 
Quest‟ultima considerazione mette in dubbio la validità degli assiomi alla base 
della teoria di Savage come i vincoli di consistenza e di completezza delle 
preferenze, occorre perciò una riformulazione in modo dinamico del modello, 
mantenendo saldi tali vincoli, ma introducendo altri elementi, come quelli 
motivazionali(es. le intenzioni). 
 
1.5.2 Il principio della cosa certa  
 
 “E‟ difficile immaginare un decisore razionale che possa violare il principio 
della cosa certa”. 11 
                                                          
11  John,Charles Harsanyi(1977) 
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Nella scelta se investire o no un uomo d‟affari prende in considerazione il 
risultato delle prossime elezioni presidenziali. 
I risultati possibili sono la vittoria di un candidato democratico o un candidato 
repubblicano e decide di voler investire in entrambi i casi nonostante al momento 
della scelta non sappia ancora quale evento si verificherà. 
A detta dello stesso Savage, è raro e insolito arrivare a una decisione in questo 
modo ma “non conosco nessun altro principio extra logico decisionale che trova 
un così rapido consenso‟‟12. 
Potremmo, per dare un‟interpretazione alla storia raccontata da Savage, 
considerare due periodi, quello in cui l‟individuo non sa ancora chi vincerà e il 
secondo, successivo al risultato delle elezioni. Dovrebbe investire nel primo 
periodo, quando non sa ancora chi sarà il presidente eletto, visto che ha deciso 
che investirà in entrambi i casi. 
La storia sottolinea come il risultato dell‟elezione è irrilevante nel problema di 
scelta dell‟agente che vuole investire. Il principio della cosa certa quindi spiega il 
concetto di constant acts: azioni le cui conseguenze sono indipendenti dagli stati 
del mondo. 
Esempio: 
Se ho due azioni a e b che producono gli stessi risultati, la preferenza di 
un‟agente razionale prescinde da ciò che accade nelle circostanze in cui 
avvengono le azioni che producono lo stesso risultato. 
Il principio della cosa certa possiamo dire equivalere all‟assioma di indipendenza 
postulato da VN-M. 
                                                          
12  Savage(1954) 
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Sarà proprio questo principio che Savage utilizzerà allo scopo di dare 
un‟interpretazione plausibile al paradosso di Allais, ma si capirà in seguito che 
Savage viola la sua stessa teoria, come ammette egli stesso nel suo libro(1954). 
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Capitolo 2  
2.1 Violazioni e Paradossi della teoria standard 
Ben presto, accorsero le prime critiche e contestazioni alla teoria dell‟utilità 
attesa (VN_M) e alla Subjective Expected Utility(Savage), i primi dubbi 
cominciarono ad essere avvalorati dalle evidenti violazioni alla teoria economica 
classica della scelta in condizioni di incertezza. 
Il dilemma parte dal problema di voler rivedere la portata normativa della teoria 
VN-M, uscita destabilizzata da sistematiche violazioni. 
D‟altronde era opinione comune che gli assiomi non potessero essere pensati 
come canone di razionalità se risultavano violati da individui la cui razionalità 
era accertata in maniera indipendente dalla teoria, al riparo da qualunque tipo di 
verifica empirica. 
Arrow
13, sottolineando l‟importanza degli assiomi nel caratterizzare il 
comportamento razionale in condizioni di incertezza, considera alcuni di essi 
“the hallmark of rationality” e “highly acceptable ” 
 
 
2.1.1 Paradosso di Allais 
Durante il congresso mondiale di Econometria di Parigi, 1952, l‟economista 
francese Maurice Allais mostra come i comportamenti dei soggetti economici 
possano risultare contrastanti a seconda di come vengano presentati i problemi di 
scelta. 
Dopo aver sottoposto vari soggetti ad un quesito, la scelta tra due prospetti, alla 
fine emergeva come il comportamento degli agenti inficiasse la teoria 
tradizionale della scelta in condizioni di incertezza. 
                                                          
13  Kenneth, Joseph Arrow, premio Nobel per l’economia(1972) 
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Ma vediamo nel dettaglio il paradosso. 
Nella prima si chiedeva di scegliere tra la lotteria che offriva la possibilità di 
vincere un milione di franchi con certezza (lotteria a) e quella che offriva la 
probabilità del 10% di vincere 5 milioni, la probabilità dell‟89% di vincere 1 
milione e l‟1% di non vincere nulla(lotteria b). 
La seconda invece offriva la probabilità del 10% di vincere 5 milioni, e il 90% di 
non vincere nulla(lotteria c), e la lotteria che offriva la probabilità dell‟11% di 
vincere 1 milione e dell‟89% di non vincere nulla(lotteria d). 
La risposta modale che emerse fu nel primo caso la lotteria a e nel secondo caso 
la lotteria c. 
 
La prima scelta dove a≻b 
Spiegata in termini di utilità attesa 
1u(1M) > 0.89u(1M) + 0.10u(5M) + 0.01u(0) 
(1-0.89)u(1M) > 0.10u(5M) + 0.01u(0) 
 (0.11)u(1M) > 0.10u(5M) + 0.01u(0) 
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La seconda scelta c≻d implica: 
 0.10u(5M) + 0.90u(0) > 0.11u(1M) + 0.89u(0) 
 (0.11)u(1M) <  0.10u(5M) + 0.01u(0) 
Questa coppia di scelte, come si può vedere dalle due disuguaglianze finali, che  
presentano segno opposto, non è razionalizzabile nei termini di VN-M, queste 
scelte violano il teorema di rappresentazione   
 
Tra gli economisti che parteciparono al gioco c‟era Savage, che inizialmente fece 
la stessa scelta, successivamente la modificò, riconoscendone l‟errore ma 
dichiarando di sentirsi comunque attratto dalla prima scelta. 
La scelta violava in modo evidente l‟assioma di indipendenza e Savage violava la 
sua stessa teoria. 
La stessa disuguaglianza, ma nelle due relazioni vengono fuori preferenze 
differenti. 
 
Questo fa della scelta di Allais una violazione abbastanza evidente, la coppia di 
scelte si rivela inconsistente perciò non razionalizzabile nei termini della teoria di 
Von Neumann-Morgenstein.  
Dopo aver ammesso gli errori matematici delle sue stesse scelte, Savage cerca di 
dare una spiegazione plausibile al paradosso di Allais. 
 
La difesa di Savage racconta il paradosso come un approccio atti-stati-
conseguenze considerando un‟urna contenente 100 biglietti da 1 a 100 
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come si può vedere dalla tabella: 
 
 1 
 (p=0,001) 
2-11 
(p=0,10) 
12-100 
(p=0,89) 
A 1M 1M 1M 
B 0 5M 1M 
C 0 5M 0 
D 1M 1M 0 
 
Per il principio della cosa certa Savage considera la possibilità di trascurare gli 
stati del mondo in cui si ha lo stesso risultato e quindi considerare, ai fini della 
scelta, solo gli stati del mondo in cui i risultati differiscono. 
Trascurando quindi l‟ultima colonna, si dovrebbe essere indifferenti tra la lotteria 
a e d, stessa cosa vale per le lotterie c e d. 
Allora, se preferivo a nella prima scelta, nella seconda non potrò più preferire c, 
dal momento che a e d così rappresentate sono indifferenti, dovrò invece 
preferire d a c. 
Questo vale se nelle scelte considero il principio della cosa certa. 
Secondo l‟assioma di indipendenza al contrario, la relazione di preferenza tra a e 
b e tra c e d non dovrebbe essere condizionata dalla componente comune, come 
illustrava la tabella nell‟ultima colonna. 
La risposta emersa al congresso evidenziava quindi la tendenza ad evitare eventi 
sfavorevoli, con una probabilità bassa(lotteria b) e a preferire vincite elevate con 
altrettanta probabilità bassa(lotteria c). 
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2.1.1.1 Interpretazione di Kahneman e Tversky 
L‟interpretazione offerta al paradosso lo vede come il risultato di una distorsione 
nell‟elaborazione delle informazioni sulle probabilità, per cui gli individui 
tendono a sopravvalutare probabilità basse e a sottovalutare probabilità alte. 
Per spiegare ciò, K e T introducono una funzione di ponderazione che assegna 
valore diverso alle probabilità, lasciandolo invariato nei casi limite di certezza e 
di impossibilità. 
K e T quindi interpretano il paradosso di Allais come un limite della razionalità 
umana, evidenziando gli effetti della distorsione nella stima delle probabilità cui 
consegue un comportamento irrazionale risultante da un errore di valutazione. 
Il frutto dei loro studi, la prospect theory, offre la spiegazione alla  violazione 
dell‟assioma di indipendenza proprio come un‟incoerente elaborazione delle 
informazioni. 
  
In una prospettiva diversa il paradosso può essere interpretato come un limite 
della teoria razionale, invece che del comportamento umano nelle scelte. 
In quest‟ottica ad essere messo in discussione è quindi la teoria stessa, o meglio 
l‟assioma d‟indipendenza. 
Al quesito se gli esiti nei diversi stati del mondo possano essere valutati 
indipendentemente, Allais sostiene che l‟utilità di ciascuna opzione, come il caso 
della lotteria, dipenda dalle altre opzioni disponibili, evidenziando che una certa 
relazione di complementarietà o interazione esista. 
 
Questa considerazione aprirà la strada alla regret theory, secondo la quale il 
contesto emotivo esercita una forte influenza nelle scelte, che, nel caso della 
lotteria, non consentirebbe di determinare una scelta prescindendo dalla 
valutazione delle altre. 
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Secondo questa tesi di fronte a una scelta in condizioni di incertezza, l‟individuo 
non può non tenere conto delle conseguenze di una scelta sbagliata in anticipo. 
Ma questo aspetto lo approfondiremo opportunamente. 
2.1.2 Paradosso di Ellsberg 
 
Un altro esempio famoso di violazione dell‟assioma di indipendenza è il 
cosiddetto Paradosso di Ellsberg. 
Al centro del paradosso vi è la reazione all‟ambiguità nei contesti di scelta tra 
risultati a cui non è possibile attribuire neppure una valutazione probabilistica 
soggettiva
14
. 
Scopo dell‟esempio fu dimostrare come l‟incertezza nella scelta non fosse 
spiegata esclusivamente dal concetto di probabilità. 
Ellsberg nel 1961(Risk Ambiguity Savage Axioms) ha sottoposto dei soggetti ad 
una scelta presentando un‟urna contenente 300 palline, 100 rosse e 200 verdi e 
blu ma il numero di biglie verdi e di biglie blu non era noto. 
Vengono proposte le due seguenti lotterie: 
lotteria A: 
 vinci 100 $ se la prima pallina estratta è rossa 
 vinci 0 $ se la prima pallina estratta non è rossa 
lotteria B: 
 vinci 100 $ se la prima pallina estratta è blu 
 vinci 0 $ se la prima pallina estratta non è blu 
 
la scelta giunge al risultato A≻B 
                                                          
14  D.Ellsberg(1961) 
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1/3 u(100)+(1-1/3)u(0)≥p(blu)u(100)+(1-p)(blu)u(0)⇔ 
(1/3-p(blu))u(100)≥(1/3-p(blu))u(0) 
Poi viene offerta la possibilità di scegliere tra altre due lotterie. 
Lotteria C: 
 vinci 100 $ se la prima pallina estratta non è rossa 
 vinci 0 $ se la prima pallina estratta è rossa 
Lotteria D: 
 vinci 100$ se la prima pallina estratta non è blu 
 vinci 0 $ se la prima pallina estratta è blu 
Risposta modale: C≻D 
1/3 u(100)+(1-1/3)u(0)≥  -p(blu))u(100)+p(blu)u(0)⇔ 
(1/3-p(blu))u(100)≤(1/3-p(blu))u(0) 
 
La combinazione di preferenze A≻B e C≻D rivela dunque scelte inconsistenti 
con il modello di utilità attesa. 
In conclusione se un soggetto nella prima scelta preferisce A, nella seconda 
scelta deve preferire D. 
Anche in questo caso oltre a cadere il principio della cosa certa di Savage, risulta 
come non sia sempre possibile dare una valutazione soggettiva alle probabilità 
associate agli eventi. 
Gli individui preferiscono scegliere una lotteria le cui probabilità di vincita o di 
perdita sono chiare e precise perché in assenza di esse non riescono a formare 
probabilità soggettive, Ellsberg definisce così l‟avversione all‟ambiguità. 
In una situazione di alta ambiguità, possono essere violati gli assiomi di Savage, 
dunque puntiamo a dare più peso alla probabilità più bassa e ci proteggiamo 
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scegliendo opzioni che hanno valori attesi meno sensibili alle variazioni nella 
distribuzione delle probabilità. 
2.1.3 Paradosso di Machina 
 
Considerati gli eventi : 
A=vincere una gita a Venezia; 
B=vincere una videocassetta su Venezia; 
C=non vincere nulla; 
supponiamo che per un uomo razionale u(A)>u(B)>u(C) . 
 
Vengono poi proposte due lotterie 
X A B 
 0,999 0,001 
    
Y A C 
 0,999 0,001 
 
Per essere conformi all‟assioma di indipendenza scegliamo la prima lotteria. 
La vincita A avviene con la stessa probabilità per entrambe le lotterie, esse 
differiscono soltanto per il risultato alternativo. 
Poiché abbiamo assunto che u(B)>u(C) , in conformità con l‟assioma di 
indipendenza u(X)>u(Y). 
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Supponiamo che la scelta ricada su X ma che non si vinca il viaggio a Venezia, 
l‟agente in questo scenario potrebbe sentirsi un miserabile a doversi accontentare 
del solo documentario in videocassetta. 
Quindi se prima della scelta valeva che u(B)>u(C), dopo il verificarsi dell‟evento 
negativo, le preferenze cambiano. 
L‟ipotesi secondo la quale le utilità permangano le stesse in tutti gli stati del 
mondo è palesemente violata. 
 
2.2 Kahneman e Tversky-prospect theory 
 
Un contributo di grande rilevanza allo studio e analisi della violazione della 
teoria razionale è stato dato da Kahneman e Tversky i quali partendo dai risultati 
di Allais hanno elaborato una teoria del tutto alternativa. 
Con la prospect theory, la teoria del prospetto, sono passati dal mettere in 
evidenza le violazioni degli assiomi di razionalità, alla formulazione di un 
modello che meglio potesse descrivere il comportamento reale delle persone. 
Il modello teorico in questione si presenta come un‟integrazione di quello 
normativo dell‟utilità attesa, nel senso che definisce criteri di razionalità, 
puntando inoltre a descrivere quali sono in realtà i comportamenti decisionali. 
 
Il carattere innovativo della teoria in questione si può ritrovare già nel concetto di 
prospetto, che si differenzia da quello di lotteria per la portata prettamente 
soggettiva assunta dalle alternative per il decisore. 
Ma ora passiamo ad esaminare la portata innovativa della prospect theory già 
accennata in precedenza. 
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La caratteristica più rilevante è che si perde la linearità nelle probabilità, 
fondamento della teoria VN-M; i premi vengono valutati secondo una funzione 
di valore v diversa dalla funzione di utilità alla VN-M, e alle probabilità viene 
applicata una funzione di ponderazione che non è una distribuzione di 
probabilità. 
La fase di valutazione, conclusiva nel processo decisionale, è preceduta da quella 
di editing, in cui i prospetti vengono codificati, elaborati e infine rappresentati. 
Elenchiamo alcune tra le più importanti fasi di editing: 
 combinazione 
 segregazione 
 cancellazione 
 arrotondamento e dominanza. 
Il risultato di tutte queste operazioni è che il prospetto che ne risulta può essere 
anche molto diverso da quello da cui si parte: “i prospetti così manipolati 
potrebbero, quindi, dipendere dalla successione delle operazioni di editing, che è 
probabile cambi con la struttura dell‟insieme dei prospetti offerti e con il modo in 
cui essi sono rappresentati”(K-T). 
Dopo questa complessa prima fase segue quella di valutazione vera e propria, in 
cui i soggetti valutano in modo soggettivo esiti e probabilità applicando una 
value function e una weighing function. 
L‟innovativa funzione di ponderazione mette in risalto l‟aspetto soggettivo della 
percezione delle probabilità nell‟attribuire più valore alle probabilità basse e 
meno valore alle alte, quindi le probabilità vengono trasformate in pesi 
decisionali. 
In altri termini probabilità molto basse che accadano certi eventi sono 
sopravvalutate rispetto alla certezza che non accadano e esiti molto probabili 
sono sottovalutati rispetto alla certezza che si verifichino. 
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Questo aspetto spiega l‟effetto certezza e l‟esempio della violazione del principio 
di indipendenza. 
 
La value function invece è una funzione definita sulle deviazioni rispetto ad un 
reference point, che categorizza gli esiti come guadagni o come perdite. 
È una funzione più ripida nel quadrante delle perdite, dove è convessa, che nel 
quadrante dei guadagni, dove è concava, secondo la caratteristica che K-T 
chiamano loss adversion.: le perdite creano un dolore circa doppio rispetto al 
piacere che suscitano i guadagni. 
Inoltre gli individui nelle loro scelte sono guidati da rappresentazioni mentali, è il 
cosiddetto framing effect(K-T, 1981) secondo cui i soggetti costruiscono frames 
a seconda di come venga strutturato il problema decisionale. 
 
Al dilà degli aspetti tecnici della prospect theory, è doveroso ai fini del mio 
lavoro sottolineare il distacco dalla teoria convenzionale, e come sia stato dato 
poco peso alla capacità descrittiva tra i criteri di valutazione della bontà di una 
teoria. 
Il contributo fondamentale di K e T ha reso più riconoscibili i giudizi e le 
procedure di elaborazione e valutazione degli individui, la loro difficoltà a  
manipolare le probabilità associate agli eventi, la riluttanza nell‟incorporare 
nuove informazioni o nel modificare le loro scelte. 
Tutto ciò fa vacillare la loro razionalità, rende più ragionevole e meno razionale 
il modo di approcciare alle scelte in condizioni di incertezza. 
“La prospect theory è un tentativo di articolare alcuni dei principi della 
percezione e del giudizio che limitano la razionalità della scelta”(K-T, 1986). 
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2.2.1 Certainty effect e Reflection effect 
Analizziamo in breve due dei concetti più importanti della prospect 
theory(1979): 
 certainty effect; 
 reflection effect. 
 
Con il certainty effect K e T mostrano come la gente dia un peso maggiore ad un 
risultato certo rispetto a un risultato solo probabile o incerto. 
L‟esempio rappresentato chiarirà il concetto: 
a: {4000,0.8; 0, 0.2}  
 
b: {3000,1} 
La risposta modale risulta: b≻a(80% dei soggetti) dai cui si evince un 
atteggiamento di avversione al rischio :preferisco una lotteria che assegna 3000 
sicuri rispetto a una lotteria con un valore atteso maggiore, di 3200. 
 
c: {4000,0.2; 0, 0.8}  
 
d: {3000,0.25; 0, 0.75}  
risposta modale: c≻d 
In questo esempio viene violato l‟assioma di indipendenza. Vediamo come. 
Tramite dei semplici calcoli matematici si può notare che: 
c deriva da a riducendo di 1/4 la probabilità di vincere 4000. 
d deriva da b riducendo di 1/4 la probabilità di vincere 3000. 
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Preso  α=1/4 e la lotteria r: {0, 1} 
c è la lotteria composta  1/4a + (1-1/4)r 
d è la lotteria composta  1/4b + (1-1/4)r 
Ma secondo l‟assioma di indipendenza se b≻a ∀r∈ P e∀α∈ (0, 1) ; 
Allora αb+ (1- α)r ≻ αa + (1-α)r 
Per questo motivo la relazione di preferenza dovrebbe essere 
d≻c invece della risposta modale c≻d , cambia il segno della preferenza, quindi 
l‟assioma di indipendenza è violato. 
Reflection effect 
Un‟altra sistematica violazione della teoria dell‟utilità attesa è data dal cosiddetto 
Reflection effect. 
Se trasformiamo le vincite in perdite come cambiano le preferenze modali dei 
soggetti? 
Esempio: 
a: {- 4000,0.8; 0, 0.2} 
b: {- 3000,1} 
risposta modale: a≻b (92% ) 
c: {- 4000,0.2; 0, 0.8}  
d: {- 3000,0.25; 0, 0.75}  
risposta modale: d≻c. 
Da ciò segue che all‟avversione al rischio nel dominio dei guadagni corrisponde 
l‟amore per il rischio nel dominio delle perdite. 
67 
 
Infatti scegliere {- 4000,0.80) rispetto alla perdita certa di -3000 implica che la 
certezza aumenti la indesiderabilità delle perdite così come aumenti l‟attrattività 
dei guadagni(come risulta dall‟esempio del certainty effect). 
 
2.3 Teoria descrittiva o normativa? 
 
Negli anni molti economisti, davanti alle violazioni del comportamento umano 
affiorate in scelte rivelatesi inconsistenti, si sono chiesti se fosse il 
comportamento di scelta a dover essere corretto o se fosse opportuno eliminare 
dalla teoria dell‟utilità attesa l‟assioma di indipendenza. 
Per poter analizzare questo aspetto alla luce dei paradossi esaminati(Allais, 
Ellsberg, Machina),dobbiamo tenere in considerazione la natura idiosincratica 
della teoria dell‟utilità attesa e le sue rivisitazioni nel corso degli anni. 
Posizione centrale infatti assume la questione della diversa portata attribuita alla 
tradizionale teoria dell‟utilità attesa assiomizzata di Von Neumann-Morgenstein. 
L‟interpretazione prescrittivo/normativa e quella positivo/descrittiva sembrano 
confliggere in una stessa teoria, una teoria difficilmente si presta a svolgere due 
compiti insieme, dal momento che considera due soggetti: l‟agente ideale 
(portata normativa) e agente reale (portata descrittiva). 
Una teoria normativa si propone lo scopo di indicare come le persone dovrebbero 
scegliere se vogliono comportarsi razionalmente, ma non ha bisogno di 
presumere che la gente agisca sempre in modo razionale. 
Spesso sentiamo di poter sostenere il nostro comportamento con delle buone 
ragioni, giustificandoci, anche se abbiamo violato gli assiomi della teoria, in tal 
caso la questione che porta a definire irrazionali le scelte che violano un assioma 
potrebbe trascurare un qualche aspetto che invece è determinante per l‟agente 
razionale. 
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Allora offre canoni di razionalità ai quali l‟agente pienamente razionale si 
dovrebbe conformare o descrive e prevede i comportamenti degli agenti reali in 
contesti di scelta, siano essi economici, politici o sociali
15
? 
L‟assiomatizzazione, invero, trascura i limiti cognitivi della razionalità umana e 
gli aspetti emotivi che influenzano fortemente i comportamenti effettivi di scelta, 
dunque la teoria, compatibilmente con i limiti umani strutturali fornirà un 
modello di comportamento cui conformarsi per quanto possibile. 
Secondo Friedman
16
 l‟unico scopo assegnato alla teoria è quello di produrre 
previsioni, non fornire spiegazioni, né descrizioni, gli agenti si comporterebbero 
“as if ”, come se utilizzassero consapevolmente gli assiomi, come se 
massimizzassero una funzione obiettivo e fossero in grado di elaborare 
correttamente informazioni complesse. 
Quindi va delineandosi l‟idea della portata predittiva della teoria, il risultato delle 
elaborazioni e ponderazioni può essere previsto ”sufficientemente bene” se il 
loro comportamento è descritto in termini di massimizzazione di una qualche 
funzione obiettivo. 
 
Se invece ci si vuol riferire al comportamento dell‟agente reale, una teoria che 
non rinunci a una forte e rigida assiomatizzazione non può essere idonea a 
formulare previsioni di scelta. 
 I vincoli propri della natura umana, come quelli di tempo, di capacità 
computazionali, di conoscenza, possono aiutare, coadiuvati dalla teoria, a far 
riconoscere l‟errore compiuto dall‟agente e a modificare la sua scelta. 
                                                          
15  R.Sudgen, How people choose, in Shaun Hargreaves Heap, The theory of choice:A 
critical guide, 1992 cit 
16  The Methodology of Positive Economics 
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Se però l‟agente reale non è disposto a riadattare la sua scelta, bisognerebbe 
confutare la portata normativa della teoria e rilevare qualche insufficienza nel suo 
funzionamento. 
 
2.4 Psicologia vs economia 
 
Alla luce di quanto detto, alcuni economisti e psicologi hanno cominciato a dare 
peso ai diversi meccanismi psicologici, nonché dei limiti cognitivi che 
intervengono nella rappresentazione dei contesti di scelta e nel modo in cui 
l‟agente costruisce mentalmente i possibili scenari cui potrà incorrere. 
Gli psicologi cognitivi quindi attraverso ricerche sperimentali sul funzionamento 
dell‟intelligenza umana  hanno messo in discussione le basi delle decisioni, 
contemporaneamente molti economisti hanno dovuto rinunciare a una strutturata 
assiomatizzazione per poter ottenere previsioni più vicine ai comportamenti reali. 
Per anni quindi, interpretazioni sperimentali proposte dagli economisti 
convalidanti la teoria dell‟utilità attesa sono state affiancate da studi sulla sua 
inadeguatezza da parte di psicologi. 
Ciò ha portato inevitabilmente a proposte di modifiche o riforme della teoria, 
come abbiamo già visto, Machina nel suo “Expected Utility Analysis without the 
Independence Axiom”17 escludendo l‟assioma di indipendenza, altri 18 hanno 
invece pensato a indebolire l‟assioma di transitività. 
Nonostante ciò la reazione degli economisti alle violazioni degli assiomi della 
teoria standard ha portato all‟elaborazione di tre tesi difensive per salvaguardare 
la sua validità. 
                                                          
17  Econometrica,1982 
18  es. Broome 
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La prima tesi difensiva faceva perno sulla poca credibilità che riscuotevano i 
risultati sperimentali perché non si basavano su scelte reali. 
In effetti le vincite monetarie proposte negli esperimenti non erano proprio 
contenute e la non ripetitibilità delle scelte impediva agli agenti di imparare a 
comportarsi in maniera razionale. 
Una seconda linea difensiva ha sostenuto che la teoria della scelta razionale 
costituisce la base per prevedere i comportamenti dell‟aggregato, pertanto non si 
considerano violazioni quelle riscontrate nelle scelte individuali. 
La terza tesi è la più forte, cioè la portata normativa della teoria razionale che 
sembra riuscire a preservarla dalla sfide portate dalle ricerche sperimentali. 
 
2.4.1 Gli aspetti emotivi, non più un’alternativa 
 
Pian piano è andata consolidandosi l‟ipotesi di non considerare più gli aspetti 
emotivi come elemento di disturbo ma come elemento complementare, che 
influenza il comportamento dell‟agente. 
La distanza tra il piano della razionalità e il lato emotivo e psicologico è stata 
abbreviata, dal momento in cui si sono ridefinite le basi della teoria attraverso 
una più approfondita analisi del modo di pensare umano. 
È questo l‟intento della cosiddetta “behavioural economics”. 
La razionalità assume un carattere fortemente normativo intorno agli anni ‟40, gli 
anni in cui Friedman considera la teoria della decisione come teoria positiva e 
sancisce l‟inutilità di qualsiasi forma di verifica sperimentale della validità della 
teoria dell‟utilità attesa. 
Negli stessi anni emergeva dagli esperimenti di Allais una controtendenza 
rispetto all‟impostazione dominante e la reazione alla violazione degli assiomi 
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porterà all‟eliminazione o attenuazione di qualche assioma, facendo strada ai 
diversi studi sul comportamento reale degli agenti di fronte alle scelte. 
I limiti della razionalità spiccano un decennio dopo ad opera di Simon che 
considerando il momento antecedente la fase finale di scelta, in cui l‟agente 
costruisce una rappresentazione mentale del problema, sottolinea la difficoltà di 
includere tutte le alternative a causa della razionalità limitata. 
Ma con Simon la distanza tra teoria economica e psicologia rimane netta; dalle 
sue stesse parole “the actor has a paricular goal and the economic actor is 
substantively rational”.19 
Segnali di svolta evidenti avverranno negli anni 70 quando gli psicologi cognitivi 
tentano attraverso costrutti psicologici di costruire modelli di razionalità limitata 
più accettabili anche per gli economisti (judgment and economic decision 
making). 
Questa relazione tra psicologia ed economia lungo le linee della nota razionalità 
limitata di Simon è stata il frutto delle ricerche nella teoria economica 
incorporate nella behavioral economics. 
 
 
 
 
                                                          
19  “From subsantive to procedural rationality”, Simon(1979)  
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Capitolo 3   
3.1 Loomes & Sugden, una teoria alternativa 
Prima di poter approfondire questo argomento con un approccio talvolta anche 
pratico e addentrarci nei meandri degli studi di psicologi, applicati alle scelte 
economiche, è opportuno fornire con la presente tesi, le basi metodologiche 
offerte da diversi teorici della regret theory. 
Molti studiosi tra cui G.Loomes e R.Sugden, per primi, seguiti da D.Bell, 
C.Stramer o K.Keasey hanno dato le basi a questa teoria, confrontandola con la 
teoria classica basata su basi assiomatiche ed evidenziando come sistematiche 
violazioni riscontrate in esperimenti pratici non potessero essere trascurate. 
 
Essendo la letteratura sul regret abbastanza ampia e frammentata, nel presente 
capitolo ci soffermeremo sui risultati conseguiti dalle ricerche di due economisti : 
Loomes e Sugden 
20
 che, già nel 1982, partendo dalle violazioni agli assiomi 
della teoria di Von-Neumann-Morgenstein, propongono una teoria alternativa. 
L‟idea degli autori è di proporre una teoria alternativa alla prospect theory(K-
T,1979),  ma più semplice e più intuitiva. 
Sudgen in una delle sue prime pubblicazioni parte da un esempio in cui a un 
individuo è chiesto di scegliere tra due azioni, A e B in condizioni di incertezza. 
Nel momento della scelta non sa quali stati del mondo si riveleranno, ma in 
qualche stato del mondo scegliere A condurrà a una conseguenza migliore di 
scegliere B, mentre in altri stati magari si rivelerà il contrario. 
Supponendo che l‟individuo scelga A e che dopo si renderà conto che avrebbe 
fatto meglio a scegliere B, l‟individuo proverà l‟emozione del regret, “the painful 
                                                          
20  G.Loomes and R.Sugden, Regret Theory:An alternative theory of rational choice under 
uncertainty(1982), The Economic Journal 
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sensation of recognising that „what is‟ compares unfavourably with „what might 
have been‟”. 
Al contrario, se ciò che accade risulta migliore di ciò che sarebbe potuto 
accadere, l‟individuo prova una sensazione positiva, “rejoicing”. 
Supponiamo che individuo al momento della sua scelta sia in grado di prevedere 
le diverse sensazioni, positive o negative, alle quali due azioni potrebbero 
condurre: è chiaro che questa previsione influenzerà la sua scelta. 
Loomes e Sudgen sottolineano la difficoltà di molti economisti nell‟incorporare 
il regret nella teoria della scelta razionale perché nelle scelte in condizioni di 
incertezza il verificarsi di uno stato del mondo piuttosto che un altro, è fuori dal 
controllo dell‟individuo, è una questione di puro caso.  
 
3.1.1 ‘What is’ vs ‘What might have been’ 
 
Con alcuni esempi chiariamo il confronto tra mondo reale e mondi alternativi. 
Esempio: 
Ho l‟opportunità di scommettere 10£ su un gioco alla roulette. 
Al momento di scegliere razionalmente se scommettere 10 £ o non scommettere, 
considero anche l‟opportunità di non vincere nulla. 
Supponiamo che io scommetta, e che dopo non vinca nulla, provo del rammarico 
se penso che ho perso 10 £ che avrei ancora a disposizione se non avessi 
scommesso. 
Se prima di conoscere l‟esito del gioco ero convinto della mia scelta, perché ora 
dovrei rammaricarmi? Uno stato mentale del genere può essere giudicato 
razionale? 
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Oltre a porsi questa domanda, Sugden illustra il regret non soltanto come la 
sensazione provata dopo un risultato negativo, ma anche come emozione 
anticipata, prevista prima ancora di giungere ad una scelta. 
Altro aspetto emergente dalla ricerca in questione è quello dell‟auto 
recriminazione(self recrimination), Sugden propone un esempio che chiarisce il 
concetto: 
esempio: 
decidi di partire alle 12,00 per un viaggio in macchina e hai un incidente perché 
cade un albero sulla strada. 
Avresti evitato l‟incidente se fossi partito 10 min prima. 
Vorresti esser partito alle 11,50 anche se in realtà non avevi modo di sapere che 
quello sarebbe stato l‟orario migliore per partire, non potevi prevedere che 
sarebbe caduto un albero. 
La self-recrimination quindi è lo stato mentale che provi quando una precedente 
decisione coinvolge un errore di giudizio che la ritiene sbagliata al momento in 
cui l‟hai fatta. 
Questa sensazione si può provare anche se il risultato della tua scelta è positivo. 
Esempio: 
Dopo aver bevuto alcolici decidi di guidare e di non prendere un taxi ma 
fortunatamente non sei fermato dalla polizia né hai un‟incidente. 
Il giorno dopo nonostante tu sia arrivato a casa sano e salvo puoi accusarti di 
essere stato incosciente e rammaricarti lo stesso. 
Ecco spiegati i due elementi distinti nella nozione di regret: 
 il regret come semplice desiderio di aver fatto una scelta diversa, ora che 
so quale stato del mondo si è realizzato, col senno di poi so che avrei fatto 
meglio a non fare quella scelta.  
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 Self-recrimination , il rimorso: se si ritiene di aver preso una decisione 
sbagliata per un errore di giudizio ce ne rammaricheremo, anche se l‟esito 
della mia scelta si rivelerà positivo. 
 
Questo aspetto però però viene lasciato da parte perché mal si presta al tentativo 
di difendere la razionalità della regret theory. 
Il criterio di razionalità non si può applicare ai desideri o ai sentimenti, ma 
sarebbe irrazionale non tenerne conto; “a theory of rational choice ought to take 
such psychological propensities as given”21. 
 
Esempio: 
Una tua amica, i cui consigli sono giudicati da te stesso molto attendibili, ti 
propone di scommettere su un cavallo. 
Successivamente un tuo amico ti consiglia un altro cavallo, a suo parere molto 
più promettente. 
Prendi in considerazione di scommetterci 10 £ ma alla fine non scommetti. 
Quando il giorno dopo il cavallo vince, potresti pentirti di non aver scommesso e 
provi la sensazione di regret sapendo che se solo avessi scommesso 10 £ avresti 
potuto vincerne 500£. 
Un‟altra versione della storia proposta da Sugden è quella in cui il tuo amico non 
sa niente riguardo al cavallo che era giudicato migliore di quello consigliato 
dall‟amica esperta, quindi non prendi neanche in considerazione l‟idea di 
scommetterci 10£. 
                                                          
21  Sudgen (1992) 
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Se vince la gara, il regret che potresti provare, scaturito dal voler aver 
scommesso su quel cavallo sarà sicuramente meno doloroso di quello descritto 
nella prima versione della storia. 
Bene, i risultati nelle due storie sono gli stessi, non avendo vinto ugualmente, la 
differenza sta nel maggiore senso di auto recriminazione nel primo caso perché 
avresti potuto vincere 500£ se solo avessi dato più fiducia ai consigli dati dal tuo 
amico. 
 
Questo esempio meglio descrive la sensazione dolorosa che si prova nel 
comparare “what is” con “what might have been”, che dipende da qualcosa di più 
della natura delle due conseguenze che si vanno a comparare. 
Sembra dipendere da come l‟individuo giustifichi a se stesso la sua scelta iniziale 
o da come tenda a biasimarsi per la sua scelta. 
Ovviamente queste diverse sfumature del regret non verranno prese in 
considerazione da Sugden, che nella teoria utilizzerà delle semplificazioni della 
realtà. 
 
Scelte in condizioni di incertezza e di certezza 
A Loomes e Sugden poi sembra opportuno evidenziare che sebbene il contesto 
della certezza sia un caso limitato nell‟ambito del più ampio di incertezza, ci si 
potrebbe aspettare che la teoria delle scelte in condizioni di incertezza includa 
anche la teoria delle scelte in condizioni di certezza. Ma occorre fare delle 
precisazioni. 
Il caso della certezza non considera la sensazione di gioia, mentre l‟individuo 
proverà maggiore soddisfazione nel sapere che, una volta rivelatesi gli esiti, ha 
fatto la scelta migliore quando si trova in condizioni più incerte. 
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Non pairwise choice 
Un altro punto cruciale della regret theory agli occhi di Sugden e Loomes è il 
tentativo di voler ampliare la teoria ai casi più complessi, in cui le azioni nel 
problema di scelta siano più di due. 
L‟aspetto contrastante della regret theory rispetto alla teoria convenzionale delle 
scelte è che il valore di un‟azione scelta dipende dalla natura delle altre azioni e 
di quelle scartate dall‟individuo dal problema di scelta. Occorre quindi 
considerare tutte le alternative possibili e tutto l‟insieme di azioni che deve essere 
scartato. 
Il suggerimento di Sugden per poter generalizzare la regret theory consiste nel 
formulare una teoria dei pesi, che attribuisca diversa importanza ad azioni prese 
seriamente in considerazione per la scelta, azioni rifiutate istantaneamente o 
quelle che non sono state neanche considerate.  
 
Le scelte difficili 
Un aspetto meritevole di attenzione è considerare che le scelte affrontate 
quotidianamente sono molto più complicate di quelle utilizzate negli esperimenti. 
Una scelta è considerata difficile quando l‟individuo non ha preferenze 
preesistenti da consultare, ovvero non sa quale azione preferisce non avendo 
neppure una consuetudine a cui conformarsi. 
Nonostante ciò è chiamato a fare una scelta, senza essere capace di convincersi 
che la sua scelta sia giusta e di conseguenza il rimorso sarà più probabile. 
Il fatto che poi saprà che un‟altra scelta avrebbe condotto a un migliore risultato 
non implicherà alcun giudizio sull‟erroneità della scelta fatta a suo tempo. 
Se un individuo non può giustificare la sua scelta nel momento in cui sceglie, è in 
grado di prevedere già che non potrà trovare una giustificazione in seguito. 
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3.2 La difesa della razionalità della regret theory 
È da questa previsione della self-recrimination che si pongono le basi per la 
difesa della razionalità della regret theory di Sugden e Loomes. 
Gli assunti di base sono: 
 Le preferenze degli agenti possono essere incomplete, assenza di un 
ordine chiaramente definito assunto per guidare le scelte(e già questo 
aspetto è considerato una forma di irrazionalità dai teorici dell‟utilità 
attesa); 
 La razionalità della regret theory non è considerata come la razionalità 
intesa dalla teoria dell‟utilità attesa. 
 
Sugden parla del “master plan” seguito da chi sceglie in conformità alla teoria 
dell‟utilità attesa, cioè di un completo e perfetto modello di preferenze. È un 
piano d‟azione per il quale un individuo può strutturare delle scelte che siano 
coerenti tra di loro, all‟interno di una classe molto ampia di problemi di scelta.  
Gli assiomi hanno poco da dire nel caso di „one-off choice‟, le scelte singole, ma 
grazie al loro contenuto normativo, guidano l‟individuo a predisporre il piano 
d‟azione, non l‟unico, che renda le scelte coerenti tra loro. 
Al contrario, si può parlare di regret theory quando gli individui non hanno 
master plan da seguire, si comportano come prevede la regret theory, ma 
inconsapevolmente, perché questa teoria descrive alcune irregolarità riscontrate 
nei problemi di scelta proprio perché gli individui non sanno come dovrebbero 
scegliere. 
Su queste basi potremo affermare che si tratta di una teoria descrittiva e non 
normativa, ma il fatto che gli individui non trovino sufficienti ragioni per 
giustificare le loro scelte non significa che il modello di scelta da essa descritto 
sia irrazionale. 
“Regret theory, I believe, describes the choices of rational people”. 
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Quindi il campo descritto dalla regret theory è quello delle scelte difficili, tale 
difficoltà non vive nei limiti della razionalità, ma nel fatto che siamo 
impossibilitati a giustificare la nostra scelta, non avevo sufficienti ragioni per 
farlo. 
La regret theory non aiuta a giustificare le scelte essendo descrittiva, non 
prescrittiva, nonostante ciò Sudgen ritiene che i modelli di scelta che descrive 
“are not contrary to reason”. 
Questo è un innovativo modo di pensare dal momento che secondo la teoria 
classica delle scelte razionali ogni scelta individuale priva di una sorta di master 
plan(gli assiomi) sia giudicata irrazionale; nessuno li viola consapevolmente ma 
quando succede va considerato un errore. 
In conclusione, la regret theory stabilisce che non esser capaci di giustificare le 
proprie scelte non implica aver commesso un errore, l‟irrazionalità è la 
conseguenza dell‟assenza di un master plan che ci prescriva con chiarezza come 
comportarci. 
  
Il riesame del canone di razionalità utilizzato dalla teoria dell‟utilità attesa parte 
quindi dalla convinzione di Sudgen che le emozioni, aspetto trascurato fino ad 
allora,  siano influenti nei fallimenti della razionalità. 
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3.3 Why be consistent? Un’analisi critica dell’ipotesi di coerenza 
nella teoria delle scelte. 
Come ampiamente esposto in precedenza, la regret theory proposta da Loomes e  
Sudgen parte dall‟esaminare le violazioni agli assiomi della teoria classica di 
VN-M, in particolare dell‟assioma di indipendenza, perno fondamentale e 
considerato „the hallmark of rationality‟. 
Per poter andare a fondo nella comprensione della loro teoria, è inevitabile 
considerare alcuni concetti fondamentali quali la proprietà di Minimal 
consistency e la Chernoff condition. 
Consideriamo la descrizione convenzionale di un problema di scelta. 
Dato un set X di un numero finito di stati finali e mutuamente esclusivi, è definito 
S un sottoinsieme non vuoto di X, un set possibile di scelta nell‟ambito del quale 
fare la scelta. 
La funzione che rappresenta il processo o il piano di scelta è C(.) che assegna un 
insieme di scelta C(S) ad ogni possibile set S che risulta essere un sottoinsieme 
non vuoto di X . 
Il set scelto C(S) è un sottoinsieme non vuoto degli stati finali ognuno dei quali 
potrebbe essere oggetto di scelta, di converso S-C(S) costituirà l‟insieme degli 
stati esclusi dalla scelta. 
N.B. Ogni funzione di scelta si riferisce a un‟ambiente dato, il cui scopo è 
evidenziare come le scelte dovrebbero cambiare quando il set di scelte possibili 
cambia, lasciando costante tutto il resto. 
  
 
 
 
 
C(S) S X 
X: set di stati finali 
S: set possibile 
C(S): insieme di scelta, set di stati 
finali scelti 
S-C(S): set di stati finali non scelti 
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Dire che esiste una funzione di scelta equivale a dire che una qualche scelta è 
possibile in ogni circostanza, ciò però  non dice nulla sulla coerenza o razionalità 
di queste scelte. 
Sudgen credette opportuno introdurre una proprietà di coerenza, seppur  debole,  
chiamata „Coerenza minima‟. 
Minimal Consistency: 
se {x}=C({x,y}) allora per tutti i possibili set  S={x,y,…}, {y}≠C(S). 
Questo principio è comune a una gran parte di condizioni di coerenza. 
Molto più forte risulta essere d‟altra parte la Chernoff Condition, conosciuta 
come proprietà alfa, esposta formalmente di seguito. 
 
Chernoff condition: 
Per ogni stato finale x∊X e per  ogni due possibili set S1 and S2 (S1, S2∊X), con 
x∊S1 e S1⊂S2 
se x∊C(S2), allora x∊C(S1). 
 
 
 
 
Sen nel 1970 descrive questo principio come il più interessante e meritevole di 
attenzione, un requisito di base della scelta razionale. 
Il concetto fondamentale della maggior parte delle teorie delle scelte è la 
relazione di preferenza, molto di più della funzione di scelta. Essa esprime una 
relazione binaria R sul set X.  
S2 S1 
Comunemente conosciuta 
come principio di razionalità. 
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Leggeremo xRy “x è almeno preferito quanto y”, relazione di preferenza debole 
definita per un dato ambiente ma invariata se cambia la composizione del set di 
possibili scelte. 
Condizione delle preferenze rivelate: 
Assunta l‟esistenza di una funzione di scelta, la relazione R deve essere completa, 
riflessiva e transitiva sul set X. 
Per tutti i possibili set S, C(S)={ | ∈   e (∀ ∈  )   } 
Ciò implica che la teoria convenzionale delle scelte individuali faccia perno su 
due requisiti di razionalità : 
 Condizione delle preferenze rivelate, 
 Transitività della relazione di preferenza R. 
 
Alcuni teorici (tra cui Sen,1970) hanno persino smesso di considerare 
fondamentale la condizione di transitività, ritenendola non necessaria per la 
teoria delle scelte ma dichiarando che una relazione di preferenza non transitiva 
R completa, riflessiva e aciclica, fosse comunque una base sufficiente per la 
scelta sebbene violasse alcune proprietà basilari della razionalità. 
In conclusione secondo Sudgen la transitività non è necessaria per la teoria delle 
scelte, la minimal consistency è una condizione minima, il concetto di razionalità 
richiede qualcosa di più forte. Se lo scopo è quello di assicurare che una scelta 
possa essere fatta in ogni possibile circostanza, risulterà sufficiente una qualche 
funzione di scelta. 
L‟analogia sportiva 
Sen partendo dall‟esaminare le basi fondanti la tesi secondo la quale le violazioni 
alla minimal consistency siano irrazionali, fornisce un‟analogia interessante che 
chiarisce la paradossale natura delle violazioni alla Chernoff condition(proprietà 
α), condizione base di una scelta razionale. 
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Sen mette in evidenza come secondo la proprietà α se il campione del mondo in 
un qualsivoglia gioco è pakistano, allora deve essere anche campione in Pakistan. 
Se X rappresenta non l‟insieme di possibili stati finali ma di possibili avversari 
(individui o team a seconda dello sport considerato), può essere scelto un 
campione per ogni set S, dove S è un sottoinsieme non vuoto di X. 
Dal momento che lo scopo del campionato è trovare un campione, possiamo 
definire una funzione C(.) che assegna un set di campioni C(S) a ogni S;  il set di 
campioni risulta essere un sottoinsieme non vuoto del set di partecipanti. 
Le regole del gioco sono definite in modo di avere alla fine un vincitore o un 
insieme di vincitori e Sen tiene in considerazione ogni eventualità, supponendo 
che il risultato di ogni gara sportiva sia completamente prevedibile, 
analogamente alla teoria convenzionale deterministica delle scelte . 
Esiste quindi una Championship function C(·) che a ogni possibile set S di 
partecipanti assegna un set di campioni C(S), che a sua volta è un sottoinsieme 
non vuoto del set di partecipanti. 
Data l‟analogia con la funzione di scelta tradizionale che impone restrizioni di 
razionalità e consistenza sulle funzioni di scelta, ci si è chiesti se tali restrizioni 
possano essere applicate anche alla Championship function. 
Sen tenta di chiarire questo quesito spiegandolo con una differenza tra sport 
interattivi e sport non interattivi. 
Sport non interattivi 
Sono sport in cui la performance di un partecipante è valutata in modo 
indipendente da quella di un altro, come il salto in alto, il sollevamento pesi o il 
lancio del disco. 
Consideriamo il caso del salto in alto. 
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Per assicurare che la performance degli atleti non sia influenzata dal numero, 
dall‟identità o dalla performance degli altri partecipanti, la lista dei concorrenti 
viene tenuta segreta. 
Così ogni atleta è testato indipendentemente dagli altri ed è registrato il massimo 
risultato (in questo caso l‟altezza del salto) che viene raggiunto da ognuno di 
essi. Colui che raggiunge l‟altezza massima vince, se due o più partecipanti 
pareggiano per il primo posto, sono dichiarati entrambi campioni. 
In questo caso la Championship function deve contemplare tutte le proprietà di 
coerenza per poter definire una relazione binaria sul set dei potenziali 
partecipanti:  x y letta “x riesce a saltare almeno tanto quanto può y‟‟. 
Gli altri partecipanti alla gara devono riuscire a saltare almeno quell‟altezza, così 
la relazione di preferenza deve essere completa, riflessiva e transitiva, gli stessi 
requisiti della condizione delle preferenze rivelate. 
La regola per determinare chi è il campione (o i campioni a parimerito) è difatti 
formalmente equivalente a quella della condizione delle preferenze rivelate: 
C(S)={x|x∊S &(∀y∊S)xRy} 
Sport interattivi 
Sen considera ora una differente tipologia di sport, tennis, calcio o scacchi, 
giochi o sport per i quali non è possibile una valutazione separata e indipendente 
dalle performance del concorrente. 
Nei vari match nei quali i partecipanti si confrontano l‟un l‟altro, emergerà un 
vincitore, ma a seconda del numero dei partecipanti si possono distinguere giochi 
interattivi in coppia o multilaterali. 
Il primo caso richiede due partecipanti, individualmente o in squadre, ad esempio 
il calcio, il tennis la pallavolo ecc. e prevede un preciso e pianificato modo di 
organizzare la sequenza dei match. 
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Quelli multilaterali, il miglior esempio è dato da sport basati su corse, come 
motoracing, nuoto o corsa, coinvolgono più partecipanti in un singolo match ed è 
proprio su questo tipo di sport che ci concentreremo per lo scopo di questo 
lavoro. 
Negli sport multilaterali l‟unico modo per organizzare il campionato è far 
gareggiare tutti i partecipanti contemporaneamente e da questo singolo match 
emergerà il vincitore. 
A questo punto possiamo costruire degli esempi che mettano in risalto come la  
Championship function sia difforme dalla condizione di coerenza minima. 
Considerando sempre il caso del motoracing, prendono parte alla gara tre 
partecipanti: x, y e z. La macchina x è la più veloce mentre la y è più 
manovrabile, ragion per cui x è più adatta in gare a due partecipanti, y invece si 
presta meglio per gare a più partecipanti, su piste da corsa più affollate. 
Ciò comporta che x possa battere y  in corse a due macchine e y possa battere x 
in corse a tre macchine. Formalmente: 
{x}=C{x,y} e {y}=C{x,y,z} 
 Che è una chiara violazione della condizione di coerenza minima. 
{x}=C{x,y} indica che x vince su y in contesti di coppie quindi affermare allo 
stesso tempo che y batte x risulta contraddittorio. 
Aggiungere z fornisce un vantaggio a y relativamente a x, facendo riflettere sul 
fatto che la condizione di consistenza minima non è una proprietà necessaria per 
la Championship function nell‟ambito dei giochi interattivi. A prima vista 
potremmo essere tentati di giudicare incoerente una Championship function che 
violi il principio di minima consistenza, ma  considerando che {x}=C{x,y} 
significa che x batte y in una gara a due. 
In realtà è facile immaginare che sia x che y abbiano una qualità Q per cui “x 
risulta essere più Q di y”. 
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Nei contesti sportivi “più Q” implica “più abile nello sport in questione”.                                                                       
Allo stesso modo {y}=C{x,y,z} indica che “y è più Q di x”, ma è 
contraddittorio asserire contestualmente che x sia “più Q di y” e “y sia più Q 
di x”. 
Negli sport non interattivi, ad esempio il salto in alto, la proposizioni del tipo 
“x è più Q di y” indica che x salta più in alto di y e affermare il contrario di 
questa proposizione dà vita a violazioni del principio di consistenza minima e 
a contraddizioni logiche. 
Al contrario, negli sport interattivi, come il motoracing, la Championship 
function non implica questo tipo di proposizioni incondizionate, quindi 
{x}=C{x,y} non descrive nulla riguardo ai meriti relativi alle due macchine, 
diversamente se considerassimo il set di partecipanti composto da soli x e y. 
Non cadremmo quindi in contraddizione se circoscrivessimo il set di 
concorrenti, nel primo caso a x e y, nel secondo caso a x, y e z. 
Un po‟ diversa è la logica dei giochi interattivi multilaterali, in cui 
partecipano più di due concorrenti dove non c‟è alcun bisogno di fare una 
scelta mediante l‟aggregazione dei risultati nei contesti di coppia. È una 
logica che si allontana dalla chiusura transitiva e dai principi di consistenza. 
 Definire una relazione di preferenza binaria da scelte tra coppie e poi far 
derivare da questa preferenza le scelte tra più di due stati finali : 
secondo il principio di consistenza minima una volta conosciute tutte le scelte 
tra coppie (pairwise choices), possono essere dedotte tutte le scelte (o 
preferenze).  
Ma potrebbero esserci fattori non rivelati nel risultato tra una coppia di 
concorrenti che potrebbe influenzare il risultato di un campionato con tre 
partecipanti, esattamente come il caso del moto racing. 
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Per tale considerazione, potrò dire che x sia migliore di y in una corsa tra le 
due, ma non è possibile estendere questo risultato a tutte le corse, magari con 
altri concorrenti. 
Ritornando alle due proposizioni, tra {y}=C{x,y,z} e {x}=C{x,y}, non 
emergono contraddizioni. 
In conclusione il principio di consistenza minima non è una proprietà 
imprescindibile della scelta razionale, dal momento che esistono analogie tra 
problemi di scelte private o sociali e campionati di sport interattivi. 
      
 3.4 Il regret nelle scelte in condizioni di incertezza 
La teoria convenzionale dell‟utilità attesa, fondata su basi assiomatiche già 
precisate in precedenza, è stata teoria cardine per l‟ambito delle scelte in 
condizioni di incertezza, formulata da autori come Von Neumann, 
Morgenstern
22
, Savage
23
 e altri studiosi. 
Nel corso degli anni sono stati più volte ridefiniti i fondamenti della teoria 
delle  decisioni attraverso ricerche sperimentali e modificazioni delle basi 
assiomatiche della teoria, per farla ricongiungere alla realtà. 
In un certo senso abbiamo assistito allo sforzo degli economisti di 
salvaguardare il nucleo centrale della teoria, anche se proposte di riforma di 
qualche assioma non sono mancate, spesso attraverso l‟aggiunta di qualche 
ipotesi che tenesse conto dei comportamenti devianti. 
All‟inizio degli anni ‟80 ad esempio spiccano MacCrimmon e Chew con 
l‟elaborazione della Weighted Expected Utility che vedeva attenuarsi 
l‟assioma di indipendenza, in modo più incisivo invece Machina con la sua 
Non Linear Expected Utility si spinse a trascurarlo del tutto. 
                                                          
22
 1947 
23
 1954 
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Sudgen spicca tra tutti proponendo una teoria che si pone come punto di 
rottura, una proposta radicale perché elimina l‟assioma di equivalenza e 
l‟assioma di transitività, riflettendo sui tradizionali concetti di razionalità e 
rimodellandone le basi. 
Che si tratti di scelte su distribuzioni di probabilità, tra conseguenze o tra 
combinazioni di atti-stati- conseguenze, se si rispettano determinati assiomi, 
le scelte individuali possono essere rappresentate da un ordine. 
Le violazioni sistematiche degli assiomi emergenti da ricerche sperimentali 
però hanno messo in crisi la convinzione comune che il rispetto di questi sia 
garanzia di un comportamento razionale. 
Sudgen suggerisce di approfondire alcuni aspetti che sono del tutto trascurati 
dalla teoria dell‟utilità attesa, fattori che a suo parere influenzano le scelte e 
che spiegherebbero quindi perché si verifichino le violazioni. 
Punto di partenza della sua teoria è la condizione delle preferenze rivelate e la 
transitività della relazione di preferenza debole R, ciò che chiama “the 
hallmark of rationality
24”, l‟assunzione di base della teoria convenzionale. 
L‟assunzione convenzionale di base è che le scelte derivino da un ordine di 
preferenze su distribuzioni di probabilità. 
Dopo questa precisazione Sudgen presenta quella che chiama la vera teoria di 
rottura, la “regret theory”, elaborata con la collaborazione di Loomes nel 
1982. 
Come più volte ripetuto nel capitolo precedente, la prima differenza con la 
teoria di VN-M è l‟assenza di una distribuzione di probabilità data, le scelte 
sono fatte tra  azioni da cui derivano n conseguenze, una per ogni n stato del 
mondo. 
                                                          
24
 Arrow,1972 
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La conseguenza della i-esima azione    nej j-esimo stato del mondo    è 
indicata con     e ogni stato    ha una data probabilità   , dove  0<    ≤1 e 
  +…+  =1. 
Queste probabilità possono essere interpretate come probabilità date, 
oggettive oppure come soggettive, nel senso che rappresentano la 
convinzione dell‟individuo di vedere realizzate le conseguenza nei diversi 
stati del mondo.  
Esiste una funzione F(·) unica a meno di trasformazioni lineari crescenti che 
assegna a ogni possibile conseguenza un indice di utilità, F(   )  per 
semplicità Sudgen la chiama    . Si tratta di una funzione di utilità 
“choiceless”25 perché è l‟utilità che l‟individuo deriverebbe dalla conseguenza 
x senza averla scelta di propria iniziativa,  per esempio perché imposta da 
causa di forza maggiore. 
Supponiamo che l‟individuo si trovi a scegliere tra due azioni:    e    e 
scelga   . Si realizza lo stato j-esimo, l‟effettiva conseguenza è     ma se 
avesse scelto    si sarebbe verificata    . Se     risulta migliore, più 
desiderabile di    , l‟individuo prova rammarico. 
L‟esperienza psicologica di piacere o di rammarico dipende non solo dalla 
conseguenza che si realizza ma dal confronto con una diversa conseguenza. 
Ad esempio se si verifica uno stato del mondo per cui la conseguenza che ne 
deriva si rivelasse più desiderabile di quella derivante dalla scelta fatta, 
proveremmo un‟emozione negativa cioè il rimpianto di non aver scelto 
diversamente. 
Al contrario avremmo motivo di rallegrarci della nostra scelta, ci 
compiacendoci  della scelta fatta pensando a ciò che sarebbe successo se non 
avessimo fatto quella scelta. 
                                                          
25
 “a psychological sensation that is independent of choice” 
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Sudgen considera la possibilità di poter prevedere queste sensazioni proprio 
perché l‟essere umano ne fa sempre esperienza, quindi introduce una nuova 
funzione di utilità a sostegno della sua teoria: la funzione di utilità modificata. 
“To formulate regret and rejoicing in this way is to assume that the degree to 
which a person experiences these sensations depends only on the choiceless 
utility associated with the two consequences in question- what is and what 
might have been- and is independent of any characteristics of these 
consequences” 
 
Questa nuova funzione avrebbe incorporato i concetti di rimpianto e 
compiacimento interpretando le due opposte emozioni dell‟esperienza 
psicologica come incrementi o decrementi di utilità.     
m
k
ij=M(cij,ckj) 
la funzione M(·) assegna un indice reale a ogni coppia di indici di utilità 
“choiceless”. 
La differenza tra m
k
ij  e  cij rappresenta l‟incremento o il decremento di utilità, 
in altre parole le sensazioni di regret e rejoicing, quindi dire che   cij= ckj → 
m
k
ij=cij equivale a dire che siamo soddisfatti della nostra scelta dato che 
quello che si è realizzato è esattamente quello che avremmo voluto, questo è 
il caso in cui non proviamo né regret né rejoicing. 
Successivamente Sudgen introduce la funzione R(·), una funzione che 
assegna un indice ad ogni possibile incremento o decremento della utilità 
base. 
Associando le due funzioni, se ci riferiamo alla conseguenza realizzatasi    , 
e quella che sarebbe potuta accadere    , 
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 l‟equazione : 
m
k
ij= cij +R (cij - ckj) 
esprime la combinazione della modified utility M e la regret function R, 
l‟utilità modificata che risulta dalla scelta di    scartando l‟azione    quando 
si verifica lo stato del mondo   . 
Si presume che l‟individuo, quando si trova a dover compiere una scelta in 
condizioni di incertezza, preveda questi sentimenti che lo influenzeranno, 
pertanto massimizzerà l‟utilità modificata attesa, senza bisogno di ritenerlo 
l‟unico obiettivo coerente con una scelta che si possa definire razionale. 
Per questo motivo la tesi di Sudgen è che talvolta,  anche se il comportamento 
umano nelle scelte viola gli assiomi di indipendenza o di transitività, non 
necessariamente è giudicabile irrazionale. 
L‟utilità modificata attesa  Eki dell‟azione  Ai valutata in confronto con 
l‟azione Ak formalmente è: 
E
k
i=∑   
 
    m
k
ij 
Se E
k
i>E
i
k allora l‟individuo sceglie Ai : 
{Ai}=C({Ai,Ak}) 
Al contrario sceglierà Ak se E
k
i<E
i
k  : 
{Ak}=C({Ai,Ak}) 
Ovviamente se E
k
i=E
i
k l‟individuo sarà indifferente tra  Ai and Ak. 
Ciò che è determinante per la scelta, aspetto che più contrasta con la teoria 
classica, è che le azioni non sono valutate in maniera indipendente l‟una 
dall‟altra. 
Secondo la teoria classica dell‟utilità attesa infatti, ad ogni azione è 
riconosciuto il proprio valore, cioè l‟indice di utilità attesa, del tutto 
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indipendente dalla composizione del set di alternative possibili. La scelta 
quindi ricade su quella avente valore più alto. 
Nella regret theory si fa riferimento alla modified utility per la scelta, in altre 
parole l‟utilità di un‟azione dipende certamente dalla sua natura, ma anche da 
quella delle altre facenti parte del set di scelta. 
Tornando alle analogie sportive di Sudgen, la scelta secondo l‟EUT in 
condizioni di incertezza è paragonata al caso degli sport non interattivi, 
mentre la regret theory risulta paragonabile al caso degli sport interattivi. 
“It should not be surprising to find that regret theory can allow choices that 
violate conventional conditions of consistency”. 
Sudgen introduce a supporto della elaborazione della sua teoria la seguente 
tabella che include tre stati del mondo, ognuno con la probabilità di un terzo e 
tre possibili azioni. 
  Probabilità degli stati del mondo 
Azioni  
 ⁄  
 
 ⁄  
 
 ⁄  
A1 0 1 2 
A2 1 2 0 
A3 2 0 1 
Conseguenze          
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Seguendo la teoria convenzionale tutte le azioni riflettono la stessa utilità 
attesa, l‟individuo sarà indifferente nelle scelte tra coppie di azioni; 
formalmente avremo: 
 {A1,A2}=C({A1,A2}→ A1~A2 
 {A2,A3}=C({A2,A3}→A2~A3 
 {A3,A1}=C({A3,A1}→A3~A1 
Considerando ora la regret theory, nell‟insieme di scelta {A1,A2}, l‟individuo 
non risulterà indifferente in quanto la scelta farà emergere sensazioni di regret 
o rejoicing, vediamo in che modo. 
Tornando alla tabella indichiamo con            le utilità base(basic utilities) 
delle tre conseguenze 0,1 e 2. 
E
2
1-E
1
2= 
 
 
[R(  -  )+R(  -  )+R(  -  )-R(  -  )-R(  -  )-R(  -  )]. 
Anche se il segno della differenza E
2
1-E
1
2  dipende dalla forma della funzione 
R, consideriamo che  E
2
1-E
1
2>0  da cui deriverà {A1} =C({A1,A2} → 
A1 A2. 
Se l‟insieme di scelta è {A2,A3}, per simmetria la relazione tra A2 eA3 sarà la 
stessa esistente tra A1 and A2. 
 E
3
2-E
2
3= E
2
1-E
1
2 da cui: 
{A1} =C({A1,A2}) →implica che {A2} =C({A2,A3}) → A2 A3. 
Allo stesso modo vale la relazione tra {A3,A1}, 
 E
1
3-E
3
1= E
2
1-E
1
2 da cui: 
{A1} =C({A1,A2} →implica che {A3} =C({A1,A3} → A3 A1. 
95 
 
Ricapitolando, la diseguaglianza E
2
1-E
1
2>0  genera un ciclo di scelte tra 
coppie ma lo stesso dicasi che ogni altra relazione eccetto se si considera 
l‟uguaglianza E21=E
1
2 
{A1} =C({A1,A2} → A1 A2. 
{A2} =C({A2,A3} → A2 A3. 
{A3} =C({A1,A3} → A3 A1. 
Con questo esempio Sudgen mostra come la regret theory riconosce la 
possibilità che le scelte violino la condizione delle preferenze rivelate, la 
Chernoff condition e la proprietà α(-); dagli esperimenti ripetuti emergono 
sistematicamente scelte non  transitive.. 
 
3.5 Concetti di razionalità a confronto 
Il vantaggio della regret theory è indubbiamente che si presta  a spiegare le 
violazioni  sistematiche della teoria convenzionale e i risultati degli 
esperimenti empirici sulla base di pochissimi assunti molto più semplici. 
La diversa ottica utilizzata per analizzare e tentare di dare una spiegazione 
plausibile alle violazioni consta nella prefigurazione delle reazioni emotive 
nei processi di scelta, le sensazioni che l‟individuo potrebbe provare in 
conseguenza delle scelte. 
Approccio che si allontana da quello utilizzato dalla prospect theory, che 
attribuiva le violazioni al trattamento delle informazioni al momento della 
scelta, facendo riferimento al diverso valore attribuito alle probabilità o alle 
diverse costruzioni mentali dell‟individuo a supporto delle sue scelte. 
La regret theory si mostra riluttante ad identificare la razionalità con gli 
assiomi della scelta razionale, attribuendo piuttosto le violazioni ad errori di 
calcolo o errori percettivi. 
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“ We do not doubt that in reality misperceptions and miscalculation occur, 
nonetheless, our inclinations as economists is to explain as much human 
behavior as we can in terms of assumptions about rational and undeceived 
individuals”.26 
Come ammette lo stesso Sudgen, la sua teoria non solo spiega i 
comportamenti che violano la teoria convenzionale, ma indica che questi 
comportamenti nelle scelte non sono in alcun modo giudicabili irrazionali. 
La difesa della razionalità degli assiomi di transitività e equivalenza della 
teoria dell‟utilità attesa si fonda sulla convinzione che il valore attribuito a 
una determinata azione dipenda soltanto dall‟interazione tra la probabilità che 
assegniamo al verificarsi delle conseguenze dell‟azione e l‟ordine di 
preferenze dell‟agente. Così ragionando, l‟utilità attesa di un‟azione è un 
valore indipendente dalla composizione e del set di alternative possibili, 
perché ciò che influenza la scelta è l‟ordine di preferenza completo e 
transitivo di tutte le azioni. 
Una volta venuta meno l‟incertezza e realizzatosi un determinato stato del 
mondo, non importa ai fini della scelta il confronto tra la conseguenza 
derivante dall‟azione scelta e quelle che sarebbero derivate da una qualsiasi 
altra azione che avrei potuto scegliere. 
Tutte le azioni che condividono la stessa distribuzione di utilità, secondo 
l‟assioma di equivalenza, sono considerate equivalenti mentre per l‟assioma 
di transitività il valore di una determinata azione si suppone indipendente 
dalla natura e dalla combinazione delle azioni che vengono 
contemporaneamente scartate. 
Secondo la teoria di Sudgen invece gli assiomi citati di equivalenza e 
transitività non sono ritenuti condizione necessaria di una scelta razionale. 
                                                          
26
 R. Sudgen(1992) 
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Le conseguenze dovranno essere confrontate con la natura delle conseguenze 
delle altre scelte disponibili, per tener conto nella scelta dei sentimenti che ne 
potrebbero derivare. 
Il modello della regret theory quindi sottolinea che non solo non può essere 
messa in dubbio la razionalità del comportamento di un‟agente che tiene in 
considerazione, per fare la sua scelta, di quei sentimenti ma che addirittura 
sarebbe irrazionale non tenerne conto. Secondo Sudgen gli assiomi 
legittimano una definizione troppo restrittiva di comportamento razionale. 
 “Even if you ignore these feelings when making choices, and even if you do 
all you can to eradicate them from your psychological make-up, you are still 
irrational…. So if regret and rejoicing are common sensations for many 
perfectly normal people, we ought to accept that regret theory describes a 
form of rational behavior” 
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3.6 Non-Expected Utility Theory- Chris Starmer 
 
Nel giugno del 2000 viene pubblicato sul Journal of Economic Literature un 
interessante articolo da Chris Starmer, Università di Norwich. 
Il suo studio parte dall‟analisi delle diverse teorie delle decisioni in condizioni di 
incertezza, prima tra tutte la EUT, la teoria standard delle scelte individuali, 
definita da Starmer “the key building block ” di un‟ampia varietà di alternative 
teoriche. 
Rispetto agli innumerevoli tentativi sviluppati per fornire modelli alternativi alla 
EUT, Starmer sottolinea nell‟ambito delle scelte, l‟importanza dell‟interazione 
tra teoria e evidenza empirica a vantaggio di modelli più conformi alla realtà dei 
fatti. 
Considerati insieme, infatti, la teoria e l‟evidenza presentano una grande 
opportunità per riflettere sui risultati raggiunti già dagli anni ‟50. 
Il quesito posto da Starmer ai lettori del suo articolo è dunque: si può parlare di 
un prospetto alternativo che possa prendere completamente il posto della 
tradizionale EUT? 
Nonostante il dubbio possa portare a risposte nette, identificare una qualsivoglia 
teoria come la “teoria migliore” naturalmente comporterà critiche sulla sua 
accuratezza predittiva, sulla sua semplicità, inoltre il tutto è complicato dal fatto 
che ciò che deriva da paradigmi sperimentali è aperto a interpretazioni differenti. 
 Starmer ci tiene a separarare il sacrificio dell‟assioma di indipendenza, 
approccio seguito negli anni per teorizzare un modello alternativo alla EUT, e 
quello della transitività delle preferenze. 
Non considerare la transitività significa dunque allontanarsi da tutta la teoria 
delle preferenze? Dalle sue parole: “Can we speak of people maximizing 
anything if they don‟t have transitive preferences?” 
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Per avvalorare la sua tesi allora Starmer mette in evidenza la teoria di Fishburn, 
Bell, Loomes e Sudgen, soprattutto la regret theory, la  cui premessa principale è 
analoga a quella della intuizione psicologica della teoria del disappointment. 
In entrambe le teorie, del regret e del disappointment, la scelta inevitabilmente fa 
emergere una sensazione positiva o negativa dopo aver confrontato  il risultato 
ottenuto con quello che l‟individuo avrebbe ottenuto se si fosse verificato un 
altro stato del mondo (disappointment), e se avesse scelto un‟altra opzione 
(regret). 
Dal momento che la teoria permette confronti tra opzioni di scelta, una teoria 
convenzionale non può dare un valore indipendentemente dalle alternative in 
gioco.  
Loomes e Sudgen propongono una teoria su pairwise choice secondo la quale le 
scelte sono definite su coppie di atti, stati del mondo e conseguenze, per cui dati 
due atti    e    e le conseguenze per lo stato S,     e     , l‟utilità di     è espressa 
dalla funzione M(       ), crescente nel primo argomento e decrescente nel 
secondo. 
Il regret emergerà quando     <    , il rejoicing quando     >    ma l‟individuo 
cerca di massimizzare ∑     · M(       ), dove   è la probabilità associata allo 
stato S. 
Secondo la regret theory quindi l‟EUT è un caso particolare in cui : 
 M(       )= u(   ). 
Un caso interessante riportato da Starmer è quello in cui le conseguenze non sono 
correlate tra i diversi prospetti, in altre parole quando i prospetti sono 
statisticamente indipendenti . 
Consideriamo il caso di una scelta in cui scelgo q tra due prospetti: q e r. 
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Le preferenze tra q ed r sono determinate dall‟espressione : 
q { ∼
≻
 
 
 r   ⇔ ∑ ∑          · ψ(     ) {
 
 
 
 0 
dove 
        è la probabilità di ottenere    e perdere   ; 
     è la probabilità associata alla conseguenza    nel prospetto q; 
     è la probabilità associata alla conseguenza    nel prospetto r. 
 ψ(     )≡ M(       )- M(       ) 
 inoltre la funzione asimmetrica ψ(x,y)≡ - ψ(y,x) e ψ(x,x)≡0 per ogni x e y 
se i prospetti sono statisticamente indipendenti, un‟ulteriore assunzione, 
dapprima chiamata convessità da Loomes e Sudgen, successivamente regret 
aversion richiede che per ogni set di tre conseguenze x, y e z: 
x ≻y≻   ,   ψ(x,z)˃ ψ(x,y)+ ψ(y,z) 
In altre parole, l‟individuo preferisce certezza nella distribuzione del regret 
poiché la differenza tra ciò che si ottiene dalla scelta e ciò che si sarebbe potuto 
ottenere scegliendo un altro prospetto fa crescere sproporzionalmente il regret. 
Di conseguenza la regret theory si presta a spiegare le violazioni dell‟assioma di 
indipendenza nell‟ambito di prospetti statisticamente indipendenti. 
Successivamente Starmer parla della violazione della proprietà di equivalenza da 
parte della regret theory. L‟equivalenza prevede l‟indifferenza tra opzioni 
stocasticamente equivalenti quindi   ∼   ∼     
Ciò che rileva per la regret theory è come le conseguenze siano assegnate agli 
stati, in particolari casi si vedrà come viene violata la proprietà di equivalenza e 
perché ne risulta una relazione di preferenza stretta tra atti stocasticamente 
equivalenti. 
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Considerando tre azioni stocasticamente indipendenti:  
      e   , ad ognuna delle quali consegue  x ≻y≻   in uno dei tre stati del mondo 
aventi la stessa probabilità. 
 
          
   z y x 
   x z Y 
   y x Z 
 
Seguendo la regret theory, la preferenza tra le prime due azioni è così definita: 
  
≻
 ∼
 
    ⇔[     )       )       )] 
 
 
 
  
Usando la funzione asimmetrica      ), il contenuto delle parentesi quadre è 
equivalente a [     )       )       )]. 
 
Assumendo la regret aversion, questo sarà negativo, quindi la regret theory 
implica la preferenza stretta   ≻    e per lo stesso ragionamento alle altre due 
azioni, ne deriva che   ≻    e   ≻    
Quindi la regret theory implica il ciclo di preferenze: 
   ≻   ,   ≻    e   ≻    
Starmer poi considera l‟aggiunta di un ammontare positivo Ɛ all‟azione   , dando 
vita ad   *, che domina stocasticamente ognuna delle azioni originarie. 
Dovremmo aspettarci che   ≻   * visto che la preferenza originaria era   ≻   , 
quindi la regret theory implicherebbe anche la violazione della monotonicità. 
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In conclusione la regret theory : 
 viola la monotonicità delle preferenze 
 viola la proprietà di equivalenza 
 viola la transitività 
 permette una relazione di preferenza stretta tra azioni stocasticamente 
equivalenti 
Tutti questi aspetti sono cruciali perché fanno cadere le assunzioni di base della 
teoria convenzionale mentre guardate da un‟ottica descrittiva la questione 
cruciale è se queste implicazioni della teoria derivino dal comportamento 
effettivo, reale. 
 
Nel 1994 Starmer partecipò alla “Conference on the Foundation of Utility and 
Risk Theory-FUR VII, Oslo” insieme a Mark Machina e Robert Sudgen, ai quali 
fu chiesta la propria opinione sul futuro della non-expected utility. 
Machina espresse il proprio rammarico sul poco sviluppato campo 
d‟applicazione delle teorie alternative alla EUT. Egli suggerì che era il momento 
di approfondire le implicazioni di queste teorie alternative per una più vasta 
gamma di problemi economici. 
Sudgen invece sottolineava la complessità del comportamento effettivo 
dell‟individuo nelle scelte rispetto ai modelli teorici ed espresse massimo 
scetticismo sulla capacità delle teorie convenzionali di occuparsi di problemi così 
complessi. 
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Quindi prima di prevedere un ragionevole modello di scelta descrittivo, secondo  
Sudgen l‟esistenza di un problema teorico centrale non poteva essere 
sottovalutato. 
Starmer dimostra come l‟EUT risulti piuttosto fuorvianti in numerosi contesti, 
già se facciamo riferimento alle ponderazione delle probabilità e alla loss 
aversion, ci renderemo conto di come ci siano ipotesi ben fondate per pensare  a 
teorie alternative che si distacchino da quella convenzionale. 
Allo stesso tempo sembra esserci  una buona opportunità per spingersi oltre i 
limiti della teoria convenzionale. 
Nel passato alcuni hanno difeso l‟approccio convenzionale perché ritenevano le 
sue assunzioni di base avvalorate dall‟evidenza. Dopo anni ci si è resi conto che 
fosse impossibile continuare  a trovare giustificazioni perché è proprio il 
comportamento reale che si rifiuta di esser confinato nei paletti della teoria 
convenzionale.  
I primi tentativi di uscire dal contesto della teoria classica, modelli quali il regret 
e la prospect theory, hanno provato a comprendere il reale comportamento 
dell‟individuo nelle scelte sebbene le teorie formali non sono state interamente 
applicate. 
Nonostante ciò questi modelli hanno condotto a nuovi fenomeni empirici, uno tra 
tanti le scelte acicliche derivanti dalla regret theory e l‟event-splitting effect. 
Progressi di non poco conto. 
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Starmer conclude il suo articolo con una considerazione: le anomalie del 
comportamento nelle scelte non risultano rilevanti in una ampio rango di 
problemi economici. 
Quindi è da chiedersi se il comportamento di scelta riferito a complessi modelli si 
possa adattare anche  a contesti molto più semplici. 
“Mi sembra che alcune delle più interessanti ricerche si riferiscano a come il 
comportamento si evolva nel tempo e tra differenti contesti istituzionali…spero 
che la ricerca in quest‟ambito continuerà ad essere guidata dal confronto delle 
nostre teorie con l‟evidenza…”. 
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Capitolo 4 : Il regret 
4.1 Definizioni 
Cosa è essenzialmente il regret? 
 La difficoltà nell‟interpretare e analizzare ulteriormente i risultati delle ricerche 
svolte da vari decenni al riguardo è causata in gran parte dalla mancanza di una 
vera e propria definizione unitariamente condivisa. 
Psicologi economisti e filosofi ci hanno offerto diverse definizioni ma persino 
all‟interno delle singole discipline non sono mancate discrepanze e contrasti.  
Lo Zingarelli definisce il rimpianto come “ricordo dolente e nostalgico di 
qualcuno o qualcosa che si è perduto”, mentre il rammarico è definito come un 
sentimento più ampio “espressione di rincrescimento, di rimpianto di delusione”. 
Nella letteratura scientifica italiana si fa riferimento al rammarico quando si parla 
di regret
27
, termine che include il rimpianto ed altre emozioni. 
Il rimpianto è un‟espressione che meglio si presta per i life regrets, cioè i 
rimpianti della vita, quando pensiamo a scelte sbagliate già fatte in passato, 
“ricordi dolenti” . 
Anche la letteratura scientifica inglese non riconosce una accezione unitaria del 
termine regret. 
Sebbene il termine regret abbracci una serie di sfumature che lo differenziano 
nella letteratura inglese, nel contesto delle decisioni prenderemo in 
considerazione i significati di rammarico rimpianto e pentimento. 
Kahneman
28
 in particolare ha proposto la differenza qualitativa tra regret 
conseguente alle azioni e regret conseguente alle non azioni: rispettivamente hot 
regret e wistful regret. 
                                                          
27  Mannetti, 2004 
28  Kahneman, 1995 
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Quando facciamo riferimento all‟hot regret, il regret “caldo” pensiamo a una 
forte sensazione di self-blame, derivante da eventi in cui abbiamo subito perdite 
rilevanti in cui vorremmo poter tornare indietro e cambiare le cose. 
È quello che in italiano definiremmo rammarico. 
Meno intensità invece caratterizza il wistful regret, sensazione di nostalgia o 
malinconia tipica di quando si pensa a occasioni perdute ormai lontane. Si 
riferisce a situazioni passate che potrebbero provocare tristezza, corrisponde al 
termine italiano rimpianto. 
Non è del tutto escluso da Kahneman, come anche da Gilovich e Medvec che le 
non azioni possano causare hot regret. 
Un‟altra distinzione è quella che traduce il termine regret con il pentimento, 
sensazioni di colpa o vergogna, derivanti da aver trasgredito una legge morale o 
religiosa, oppure per aver fatto o omesso di fare qualcosa
29
. 
 
“Il rammarico è uno stato cognitivo ed emozionale, più o meno doloroso, di 
sentirsi dispiaciuti per disgrazie, limitazioni, perdite, trasgressioni, difetti o 
errori. È un‟esperienza di ragione sentita o emozione ragionata. Le faccende 
soggette a rammarico possono essere atti di commissione o atti di omissione; 
possono variare da atti volontari a atti incontrollabili e casuali; possono essere 
atti realmente compiuti o completamente mentali.”30 
“Un‟emozione negativa, determinata cognitivamente, che proviamo quando 
scopriamo o immaginiamo che la nostra situazione presente sarebbe stata 
migliore se avessimo agito in modo diverso ”31. 
                                                          
29  Lo Zingarelli 2005, Vocabolario della lingua italiana, 2005 
30  Landman, 1993 
31  Zeelenberg, 1999 
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Date queste definizioni, successivamente ci soffermeremo su più aspetti di questa 
teoria ma ciò che salta all‟occhio subito è l‟importanza della componente 
cognitiva del rammarico, che lo descrive come il risultato di pensieri e 
ragionamenti che facciamo quando ci troviamo di fronte a una decisione. 
Ciò la distingue da emozioni spontanee quali la rabbia o la gioia. 
 
A partire dagli anni „80 lo studio del regret nei processi decisionali ha suscitato 
straordinario interesse per la ricerca economica, da quanto risulta dall‟aumento 
esponenziale del numero di pubblicazioni su riviste internazionali. 
Se nella teoria convenzionale l‟utilità assegnata all‟esito deriva soltanto dal suo 
valore assoluto, la peculiarità del regret si estende al confronto del valore 
ottenuto con gli altri potenziali esiti. 
La natura di questa particolare emozione si discosta dai fondamenti della teoria 
della scelta razionale perché considera due aspetti: pensiero controfattuale e 
attribuzione di responsabilità.  
Tenendo in considerazione anche l‟esperienza controfattuale, essa influenzerà 
non poco la valutazione delle diverse alternative nel momento in cui siamo 
chiamati a prendere una decisione. 
Vedremo più avanti come di questa sensazione siano stati analizzati anche gli 
effetti della sua anticipazione, perché l‟individuo tende a immaginarsi come si 
sentirebbe se scoprisse, già dal momento della scelta, che avrebbe fatto meglio a 
scegliere un‟alternativa diversa. 
Altro campo d‟indagine che analizzeremo sarà il rapporto tra anticipazione ed 
esperienza del regret, gli effetti delle emozioni esperite e gli effetti 
dell‟esperienza del regret sulle scelte successive. 
Come cambia il nostro modo di scegliere dopo aver fatto una scelta di cui ci 
siamo rammaricati? 
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Qual è la differenza tra regret e delusione(disappointment)? 
Cominciamo quindi per gradi a rispondere ad alcune di queste domande. 
 
4.2 Ragionamenti controfattuali 
 
Per la definizione di regret si fa riferimento a situazioni i cui risultati suscitano 
emozioni negative. Come già detto esso deriva dal confronto tra quello che è il 
risultato della nostra scelta e il risultato migliore che avremmo potuto ottenere se 
avessimo fatto una scelta alternativa. 
Nella vita, ci ritroviamo spesso a immaginare un andamento diverso per gli 
eventi che accadono, la conoscenza degli esiti alternativi ci fa costruire delle 
alternative controfattuali cui corrisponde l‟insorgenza del regret. 
In altre parole si tratta di costruzioni mentali che si riferiscono a possibili 
alternative di fatti già accaduti, ragionamenti o speculazioni immaginarie 
riguardo a cosa sarebbe potuto essere o accadere. 
Per la psicologia al contrario, è sufficiente il solo fatto di pensare che avremmo 
potuto ottenere un risultato migliore, la conoscenza reale dei risultati alternativi 
migliori non è necessaria. 
Roese indica tre fattori chiave per la creazione di ragionamenti controfattuali, 
rintracciabili nella considerazione dei risultati negativi, eventi inaspettati e eventi 
near miss, eventi che sarebbero quasi accaduti e che rendono il risultato negativo 
ancora più amaro. 
I ragionamenti controfattuali a seconda che siano legati a emozioni positive o 
negative, si differenziano in base alla loro direzione. In particolare il regret 
dipende dalla produzione di controfattuali di tipo upward. 
Quando facciamo un ragionamento controfattuale verso l‟alto confrontiamo il 
risultato attuale con le alternative immaginate migliori, più è facile immaginare 
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stati del mondo migliori di quelli effettivamente realizzati, maggiore sarà il 
regret. 
Ciò fa del regret una emozione caratterizzata da una forte componente cognitiva. 
Gli individui possono esprimere convinzioni circa le proprie responsabilità per 
un determinato evento: se ci sentiamo responsabili per il risultato negativo di un 
evento, ci rammarichiamo maggiormente. 
Altro aspetto di rilievo dei ragionamenti controfattuali è la loro funzione 
preparatoria, informano la persona a sapere come avrebbe dovuto comportarsi e 
producono un effetto di coping, cioè aiutano, nel caso in cui dovesse ripresentarsi 
una situazione simile ad affrontarla in maniera migliore e ad evitare errori 
verificati in passato
32
  
 
4.3 I fattori del rammarico 
 
Nel contesto delle ricerche scientifiche e psicologiche sul rammarico giocano un 
ruolo fondamentale i suoi fattori o gli antecedenti, legati tra loro e ognuno con 
diverse funzioni nell‟esperienza del rammarico.  
Essi sono: 
 il grado di normalità dell‟evento, 
 l‟azione, 
 lo status quo, 
 motivi della scelta, 
 la responsabilità, 
 la giustificabilità 
 l‟opportunità 
                                                          
32  Noel Roese, 2005  
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Elemento pregnante e fattore chiave del rimpianto è la questione della 
responsabilità, già sollevata da Loomes e Sudgen nel lontano 1982 con la teoria 
del regret secondo la quale l‟intensità del rammarico dipenderebbe da quanto ci 
si sente responsabili della scelta effettuata. 
Essi, distaccandosi dai postulati della teoria classica, misuravano l‟utilità di un 
esito confrontandola con l‟utilità delle alternative non scelte. 
L‟individuo,  nella valutazione della propria scelta, oltre a confrontare esito reale 
e controfattuale, considera i sentimenti di responsabilità e autobiasimo che fanno 
insorgere il regret. 
In tal modo il soggetto nel momento della scelta si rende responsabile e fautore 
del suo destino, dal momento che le scelte provocano conseguenze alle quali non 
può sottrarsi. 
Da tali considerazioni è facile evincere che esiti negativi non controllati 
direttamente dall‟individuo generano sensazioni diverse dal rammarico, una delle 
quali è la delusione.
33
  
Verso la fine degli anni ‟90 il ruolo della responsabilità fu un argomento 
ampiamente dibattuto. 
A sminuire l‟importanza del fattore responsabilità ci pensarono Connolly, 
Ordònez e Couglan
34
 che attraverso degli esperimenti negarono ogni nesso tra 
responsabilità e rimpianto, trovando risultati incompatibili con le definizioni di 
regret. 
In un primo esperimento presentarono lo scenario in cui alcuni studenti 
cambiavano sezione dei loro corsi, peggiorando, mantenendo uguale o 
migliorando il loro status quo iniziale, confrontando la qualità della nuova 
sezione con quella abbandonata. 
                                                          
33  Zeelenberg, Van Dijk e Manstead, 1998 
34  1997 
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La scelta poteva essere libera oppure obbligata, cioè decisa dal computer della 
segreteria della scuola e ai soggetti veniva chiesto di valutare la differenza delle 
emozioni dello studente appartenente a una condizione e le emozioni dello 
studente appartenente all‟altra. 
Non emerse alcun effetto della responsabilità sulla stima del loro stato emotivo, 
ma, indipendentemente dal fatto che la scelta fosse libera o obbligata, era 
evidente soltanto il cambiamento dello status quo, migliorato, peggiorato o 
rimasto inalterato. 
Non tardarono a giungere critiche sulla struttura dell‟esperimento e sul fatto che i 
loro studi non avessero per nulla misurato il regret ma solo la felicità, emozione 
del tutto indipendente dalla responsabilità. 
Neanche dopo aver modificato la loro impostazione sperimentale si giunse a 
risultati diversi: emergeva il rimpianto anche in assenza di responsabilità 
personale. 
Gli studi condotti da Zeelenberg sugli esperimenti descritti evidenziarono delle 
differenze nelle misure di regret e disappointment: quando lo studente sceglie di 
cambiare corso e la sua situazione peggiora, prova maggiore regret di quanto 
invece provi quando il cambiamento sia deciso dal computer, mentre maggiore 
disappointment viene attribuito allo studente quando il peggioramento deriva 
dalla scelta del computer. 
Successivamente Ordònez e Connolly
35
 replicarono gli esperimenti senza 
cambiamenti sostanziali nelle procedure e i risultati replicarono in parte i risultati 
ottenuti da Zeelenberg,  ma differiscono nel fatto che si attribuisca un elevato 
regret anche agli studenti il cui stato sia peggiorato in seguito alla scelta 
effettutata dal computer, in assenza di responsabilità: questa era solita 
rappresentare più una situazione di disappointment piuttosto che di regret. 
                                                          
35  2000 
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Diversamente da quanto asserito anni prima allora essi conclusero che la 
responsabilità influenza il regret ma non è necessaria per la sua insorgenza, può 
derivare anche da una scelta di cui noi non siamo responsabili. 
Tuttavia questa incoerenza riguardante la misurazione delle emozioni è causata 
dalle diverse accezioni di regret e disappointment, non si chiarisce qual è 
l‟accezione semantica dei diversi termini in contesti differenti, come la ricerca o 
il linguaggio comune. 
4.3.1 Azione ed inazione 
 
Insieme ai teorici della decisione che esaminarono la portata di questa emozione 
a metà strada tra la psicologia e l‟economia come Bell, Loomes e Sudgen, 
bisogna ricordare anche il contributo di Kahneman e Tversky, già fautori della 
prospect theory. 
I loro esperimenti simulavano scelte in ambito economico e portarono a 
conclusioni importanti per determinare uno dei fattori più influenti del regret: 
azioni o inazioni. 
In particolare Kahneman e Miller hanno formulato due ipotesi : 
La prima rivela che le persone rimpiangono più le azioni inconsuete, quelle cioè 
che normalmente non avrebbero eseguito.  
Esempio: 
Mr Jones dà un passaggio a uno sconosciuto che lo ha derubato(normalmente 
non dà mai passaggi ad autostoppisti). 
Mr Smith dà un passaggio a un uomo che lo ha derubato(Mr Smith è solito dare 
passaggi). 
Con queste premesse si chiedeva a dei soggetti quale secondo loro avesse 
provato maggiore rammarico. 
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Al quesito quasi il 90% dei partecipanti rispose che Mr Jones avrebbe provato 
maggior rammarico. 
Kahneman e Miller hanno incentrato le proprie ricerche sull‟importante effetto 
dell‟azione , considerando l‟azione come un fattore determinante che determina 
la mutuabilità di un evento. 
Secondo la loro teoria infatti, gli individui riescono con più facilità a immaginare 
di non aver compiuto azioni che invece hanno compiuto, piuttosto che 
immaginare di aver compiuto azioni che in realtà non hanno compiuto. 
Seconda ipotesi riguardo al rammarico è che le conseguenze emozite derivanti da 
azioni risultano più intense rispetto a quelle derivanti da inazioni. 
Kahneman e Tversky nel 1982 offrirono tale scenario per le loro ricerche: 
tra la scelta se mantenere il pacchetto azionario della società A o spostare 
l‟investimento nella società B Mr Paul mantiene il suo investimento e dopo 
scopre che avrebbe guadagnato se avesse trasferito il suo investimento. 
Mr George invece possedeva un pacchetto nella società B ma decide di investire 
nella società A e scopre che se non avesse traferito il suo investimento ora 
sarebbe più ricco. 
Cosa genera più rimpianto, l‟inazione di Mr Paul o l‟azione di Mr George? 
La risposta del 90% dei partecipanti all‟esperimento attribuiva un maggiore 
rammarico da parte di Mr George, che ha agito, nonostante i due partecipanti 
ottenessero lo stesso risultato, cioè un uguale mancato guadagno. 
 
Come spiegazione K e T imputarono la differente reazione dei due investitori alla 
diversa mutabilità dei loro comportamenti: è più facile immaginare di non aver 
compiuto un‟azione che immaginare di averla compiuta, come fa Mr Paul che ha 
mantenuto il suo investimento, questo fenomeno è appunto denominato effetto 
azione o tendenza verso l‟omissione. 
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Anche se dall‟esempio si evince che i risultati negativi derivanti dall‟azione e 
dall‟inazione sono uguali, l‟utilità(negativa) non è la stessa perché dipende dal 
confronto con le alternative possibili. 
Questo risultato si distacca, come abbiamo più volte ripetuto, dalla teoria 
convenzionale, che considera la sola utilità dell‟alternativa stessa. 
 
 
4.3.2 Effetto dello status quo 
 
Similmente all‟ action effect, decisioni che tendono a cambiare lo status quo 
suscitano più rammarico rispetto alle decisioni che lo lasciano inalterato. 
“Di fronte a nuove opzioni, i decisori spesso si concentrano sull‟alternativa 
status quo, ad esempio di seguire la politica consueta dell‟azienda, di rieleggere 
lo stesso rappresentante nella votazione successiva, di comprare le stesse 
marche dei prodotti o di continuare a fare lo stesso lavoro”36. 
Le persone tendono a prendere le stesse decisioni, ripetutamente, e in caso di 
esito negativo provano meno rammarico rispetto alla decisione di cambiare il 
proprio status quo. 
Spesso si identifica l‟agire con il cambiamento dello status quo e il non agire con 
il suo mantenimento, nell‟esempio precedente infatti Mr Paul decide di non agire 
mantenendo lo status quo(non vendendo le azioni). 
In alcuni casi all‟agire corrisponde invece il mantenimento dello status 
quo(comprare=azione ,  lo stesso prodotto=mantenimento), ma cosa provoca un 
rammarico più intenso? 
 
                                                          
36  Samuelson, Zeckhauser, 1988 
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Sebbene la ricerca abbia più volte dimostrato che il risultato dell‟azione susciti 
un maggiore rammarico, l‟effetto dell‟azione è stato messo in discussione, perché 
le ricerche, secondo alcuni, avrebbero utilizzato scenari molto semplici. 
Alcuni suggerimenti sono giunti da autori come Inman e Zeelenberg, che hanno 
fatto notare come, in alcune ricerche, non si siano considerate le esperienze e gli 
eventi precedenti, in altre parole non si è tenuto conto che le persone traggono 
conclusioni da esperienze precedenti, per poi applicarle nelle decisioni future. 
Se il risultato di una decisione è negativa, gli individui in futuro sceglieranno di 
agire per migliorare e per evitare di riottenere quel risultato negativo, quindi 
agire diventa un comportamento più normale del non agire, di conseguenza gli 
individui tendono a rimpiangere maggiormente un‟inazione. 
Per gli stessi motivi il cambiamento dello status quo corrisponderebbe alla norma 
, perciò il suo mantenimento dovrebbe provocare più rammarico di quello 
causato dal cambiamento. 
In uno studio condotto nel 2002 da Zeelenberg, Van de Bos, Van Dijk, fu chiesto 
a dei partecipanti quanto rimpianto avrebbe provato un allenatore di calcio se la 
sua squadra avesse perso dopo aver effettuato delle sostituzioni. 
A seguito di una partita conclusasi negativamente, un allenatore decide di 
cambiare tre giocatori, un altro invece mantiene inalterata la squadra. 
Entrambi perdono la partita successiva ma i soggetti addossarono più rimpianto 
all‟allenatore che non aveva operato la sostituzione. 
Manipolando le informazioni con un risultato precedente positivo o senza alcuna 
informazione in merito, i partecipanti attribuivano un maggior rammarico 
all‟azione, cioè all‟aver cambiato i giocatori. 
Questo è il fulcro della teoria delle decisioni giustificate:la decisione di cambiare 
alcuni giocatori è più ragionevole e giustificata se la partita precedente si è 
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conclusa male, altrimenti l‟allenatore di una squadra vincente non avrebbe 
motivo di operare sostituzioni. 
Perciò decidere di agire può essere considerato anormale soltanto se non ci sono 
buone ragioni per farlo, e gli effetti dell‟azione quindi dovrebbero dipendere 
dall‟esistenza o meno di una motivazione o giustificazione per la decisione. 
In conclusione non sono l‟azione o l‟inazione o il mantenimento o cambiamento 
dello status quo che misurano l‟intensità del rammarico che può provocare una 
scelta, ma alcuni fattori determinanti sono il grado di anormalità, la storia 
decisionale, i motivi della scelta e quindi la giustificazione nelle decisioni, teoria 
proposta da Connolly e Zeelenberg. 
 
4.3.3 Decision justification theory 
 
Le situazioni i cui esiti non siano soddisfacenti, anche quelle considerate 
tradizionalmente di disappointment , talvolta sono state fatte ricadere nel dominio 
del regret, concetto reso più ampio dalla cosiddetta decision justification theory, 
elaborata da Zeelenberg e Connolly nel 2002. 
La questione più dibattuta già nel 1997 da Connolly, Ordònez e Coughlan nasce 
dalla considerazione della responsabilità come condizione necessaria per il regret 
o soltanto come fattore amplificativo. 
Per risolvere questo dibattito Connoly e Zeelenberg identificarono due 
componenti core del regret: 
 rammarico per il risultato negativo(bad-outcome regret) 
 rammarico di autoaccusa(self-blame) 
Secondo questa teoria infatti è necessaria l‟insorgenza di anche uno solo di  
questi elementi per poter parlare di regret. 
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Nel primo caso ci si riferisce alla valutazione del risultato comparando la scelta 
fatta con le alternative non scelte, l‟outcome regret protagonista dell‟inclusione 
del regret nelle teorie economiche di Bell, Loomes e Sudgen. 
 Il secondo caso invece si verifica anche in assenza di un risultato negativo, 
quando proviamo un‟intensa sensazione di autoaccusa perché, ripensandoci, la 
decisione non era giustificata. 
Ci ritroviamo quindi a pensare che il procedimento utilizzato per effettuare la 
scelta fosse insufficientemente giustificato ma i due tipi di rammarico non si 
presentano necessariamente insieme. 
Ordònez e Connolly
37
 hanno evidenziato l‟esistenza di un legame tra il 
rammarico di auto-accusa e la responsabilità, dal momento che quest‟ultima 
influenza come variabile mediatrice gli effetti di azione e inazione. 
La funzione mediatrice della responsabilità si sposa perfettamente in una 
relazione di complementarietà a quella della giustificabilità: l‟individuo tende ad 
autoaccusarsi se non riesce a trovare ragioni esterne capaci di giustificare le 
proprie scelte. 
In altre parole si attribuisce la responsabilità per l‟esito negativo derivante dalla 
scelta quando non c‟era nessun motivo particolare per assumerla. 
Tornando all‟esempio dell‟allenatore, è chiaro che se non aveva nessun motivo 
ragionevole  per sostituire i suoi giocatori, proverà una sensazione più intensa di 
rammarico. 
Tra i fattori che incidono sulla sensazione di self-blame, per esempio, siamo più 
propensi a giustificare una cattiva decisione, se sappiamo che anche altri 
avrebbero assunto la nostra stessa decisione. Allo stesso modo, se altri soggetti 
partecipano alla nostra scelta che si rivela negativa, trasferendo parte di 
responsabilità su di essi, ridurremo la sensazione di auto-accusa. 
                                                          
37
 Ordonez, Connolly (2000) 
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In conclusione è doveroso notare come la decision justification theory abbia 
fornito un grande contributo alle ricerche condotte sul regret, dando le basi per 
comprendere precedenti risultati incoerenti, ma allo stesso tempo rende il 
concetto di regret talmente ampio da rendere labile il confine tra situazioni 
considerate di regret e situazioni considerate di disappointment. 
 
4.4 L’anticipazione del rammarico 
Il rammarico è una particolare emozione che può insorgere dopo l‟esito di una 
scelta(post-decisionale), oppure prima, nel momento in cui ci troviamo di fronte 
ad una scelta, anticipando il regret che ci aspettiamo di provare. 
Nelle decisioni di vita, spesso, ci ritroviamo a pensare a quali risultati potrebbe 
condurre una scelta, attraverso simulazioni mentali. 
In generale le persone anticipano il rammarico in situazioni di incertezza, oppure 
quando si aspettano di poter confrontare il risultato conseguito con esiti 
alternativi, anticipando il rammarico influenziamo la direzione della ricerca di 
informazione prima di prendere la decisione
38
. 
Zeelenberg inoltre ritiene che l‟anticipazione del rammarico può anche portarci a 
rimandare una decisione oppure a non prenderla per niente, la cosiddetta action 
inertia. 
Fattore importante per comprendere il fenomeno dell‟anticipazione del 
rammarico è rappresentato dal feedback:l‟attesa di ricevere informazioni circa i 
risultati delle opzioni non scelte, che ci fa anticipare il rammarico per una 
eventuale scelta sbagliata. 
Mentre molte decisioni di vita non sono legate all‟aspettativa di un feedback, 
questo diventa cruciale nell‟ambito delle decisioni economiche. 
                                                          
38  Luce, 1998 
121 
 
Nello studio di Zeelenberg, ad esempio, ai partecipanti venivano presentate 
coppie di scommesse composte da una sicura e un‟alternativa più rischiosa, 
fornendo feedback sull‟alternativa sicura o feedback sull‟alternativa rischiosa (in 
entrambi i casi indipendentemente dalla scelta avrebbero saputo anche l‟esito 
dell‟alternativa non scelta). 
Il risultato dell‟esperimento ha fatto emergere come si preferissero alternative su 
cui attendevano il feedback, cioè le alternative sicure nella situazione con 
feedback sull‟alternativa sicura e quelle rischiose nella situazione con feedback 
sull‟alternativa rischiosa. 
L‟anticipazione del regret nel momento della presa di decisione quindi porta a 
preferire le alternative che minimizzano la possibilità di provare regret, non 
necessariamente si scelgono le alternative meno rischiose. 
Altri fattori, oltre al feedback atteso, sono meritevoli di considerazione. 
Ad esempio l‟anticipazione del rammarico potrebbe dipendere dalla prospettiva 
temporale, cioè dal momento in cui si verificano le possibili conseguenze 
negative. 
Se temiamo che gli esiti negativi si realizzano nel futuro immediato, il rammarico 
anticipato gioca un ruolo più incisivo nel processo di scelta,  al contrario non 
avrà influenza quanto più lontani sarà il realizzarsi degli esiti. 
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4.5 Il  Disappointment  
 
Le emozioni giocano un ruolo molto importante quando ci troviamo di fronte a 
delle scelte, semplici o complesse che siano, la loro influenza è così pervasiva 
che nessuna teoria delle decisioni che non ne tenga conto può ritenersi completa. 
L‟emozione più studiata dai teorici, che abbiamo già ampiamente esaminato, il 
regret, ha fatto nascere dibattiti sin dagli anni ‟80 ma trova un generale consenso 
sugli effetti dell‟avversione per il regret : siamo portati a voler evitare questa 
emozione negativa provando ad immaginare come ci sentiremmo se scoprissimo 
che avremmo avuto un risultato migliore scegliendo un‟alternativa diversa, la 
cosiddetta anticipazione del regret. 
Un‟altra emozione negativa solitamente associata ai processi decisionali è il 
disappointment.  
Nonostante questa emozione possa sembrare simile al regret, la differenza 
fondamentale è insita dai diversi antecedenti cognitivi che la provocano. 
Mentre il regret deriva dal confronto tra l‟esito reale e quello migliore che 
avremmo ottenuto se avessimo scelto un‟altra scelta, cioè dal pensiero 
controfattuale nato dalla scelta, il disappointment nasce da un controfattuale 
focalizzato sulla situazione
39, cioè confrontando l‟esito reale e uno migliore che 
sarebbe successo se si fosse verificato un altro stato del mondo. 
Sebbene gli studi condotti abbiano trovato difficoltà, soprattutto negli 
esperimenti, perché si associano erroneamente le emozioni a etichette verbali che 
non hanno lo stesso significato, c‟è differenza tra il “vorrei aver scelto 
diversamente” e il “vorrei che gli eventi che non dipendevano da me si fossero 
svolti diversamente”, riferiti rispettivamente al controfattuale di regret e 
controfattuale di disappointment. 
                                                          
39  Van Djik, Van der Pligt e Zeelenberg, 1999 
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Seguirà l‟analisi dei risultati raggiunti nel campo delle ricerche di Loomes e 
Sudgen. 
4.5.1 Disappointment and Dynamic Consistency in Choice under 
Uncertainty 
 
Loomes e Sudgen nel 1986 sostengono che non tutte le frequentemente ripetute 
violazioni alla teoria convenzionale dell‟EUT possano essere spiegate dal solo 
regret. 
Il regret non è l‟unica esperienza psicologica di cui si deve tener conto nel 
comportamento di scelta, un ruolo fondamentale è assunto dal disappointment e 
dalla sua controparte, la gioia(elation). 
I due teorici evidenziano la complementarietà dei modelli di regret e 
disappointment nello sviluppo di una teoria alternativa di scelta razionale, un 
modello riesce a spiegare le violazioni che l‟altro modello non riesce a spiegare. 
 
4.5.1.1 Il modello 
 
Quando in contesti di incertezza l‟individuo si trova a dover scegliere tra 
prospetti, egli formerà delle aspettative rispetto ai risultati delle sue scelte. 
Una volta venuta meno l‟incertezza, se la conseguenza che si realizza 
effettivamente è inferiore alle aspettative, oltre all‟utilità derivante dalla 
conseguenza realizzatasi, l‟individuo prova l‟emozione di disappointment, una 
sorta di delusione, al contrario egli proverà entusiasmo per la scelta fatta, elation. 
Il primo ad avere questa intuizione fu Bell nel 1985 ma le considerazioni e il 
modello proposto da Loomes e Sudgen sono piuttosto differenti da quelle di Bell. 
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L&S mantengono la compatibilità con la struttura base della regret theory 
considerando un prospetto rappresentato dall‟azione    associata a stati e 
conseguenze indicando con: 
    la probabilità che si verifichi lo stato j-esimo dove 
 0˂  ≤1 e ∑   
 
   =1 
    è la conseguenza della i-esima azione nello stato j 
Si assume che per ogni individuo esiste una funzione C(·) di basic utility che 
assegna un indice di utilità base a ogni conseguenza possibile. 
Indicheremo con     il valore di C(   ) e indica l‟utilità valutata ex post di ogni 
conseguenza in ogni circostanza in cui non sorge alcuna sensazione di regret, 
rejoicing, disappointment o elation. 
L‟aspettativa formata a priori dell‟azione    genera un‟utilità attesa base 
∑      
 
   che per semplicità indicheremo con   ´. 
La sensazione di disappointment è rappresentata dalla funzione D(·), una 
funzione che assegna ad ogni possibile valore della differenza    -  ´, cioè la 
differenza tra l‟utilità base della conseguenza i nello stato j-esimo e l‟utilità 
attesa , un incremento(o decremento)di utilità. 
Quest‟incremento o decremento di utilità fa nascere la modified utility che, nello 
stato j è rappresentata da    +D(   -  ´,) , da qui deriverà la expected modified 
utility(  ) della i-esima azione: 
  =∑   
 
   [   +D(   -  ´,)] 
 
L&S ritengono che alla base della scelta ci sia la volontà dell‟individuo di 
massimizzare l‟utilità modificata attesa anticipando ogni possibile sensazione di 
disappointment o elation. 
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Per ogni   ,     :      
≻
∼
 
  ⇔    
 
 
 
    
Si sottolinea che la relazione di preferenza debole deve essere completa, 
riflessiva e transitiva. Il modello di disappointment proposto da Loomes e 
Sudgen non riesce a spiegare i casi di scelte non transitive, al contrario del 
modello di regret. 
 
4.5.1.2 La funzione D(·)  
Dopo aver mostrato alcune puntualizzazioni sul comportamento di scelta, L&S 
approfondiscono l‟argomento imponendo alcune restrizioni sulla funzione del 
disappointment.  
Esaminati i tre diversi casi: 
D(   -  ´) 
 
 
 
 0  ⇔    -  ´ 
 
 
 
  
Si noti che quando D(0)=0 l‟individuo davanti a una scelta in condizione di 
incertezza massimizza la  basic utility. 
La funzione D(·) implica che D´(   -  ´) ≥0, è una funzione crescente della 
grandezza della differenza tra il risultato e l‟aspettativa iniziale. 
 
Quando si considera la  funzione D(·)  lineare, gli individui faranno la loro scelta 
massimizzando l‟ expected basic utility  
 
 
Il loro comportamento sarà coerente con la teoria convenzionale dell‟EUT. 
Le violazioni alla teoria convenzionale emergeranno quando la funzione D(·) 
assuma ogni altra forma. 
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Il modello proposto dai due teorici assume una particolare tipologia di non-
linearità che prevede che : 
 D(   -  ´)  convessa quando la differenza  (   -  ´) è positiva 
 D(   -  ´)  concava quando la differenza  (   -  ´) è negativa 
 
La teoria in questione fa dipendere l‟utilità attesa modificata dalla  natura delle 
conseguenze di quell‟azione considerata e dalle probabilità associate, appartiene 
alla classe di teorie che vedono le preferenze dell‟individuo ordinate su 
distribuzioni di probabilità. 
Aspetto importante è che l‟ordine di preferenze espresso dagli individui non 
necessariamente soddisfa l‟assioma di indipendenza. 
La conclusione cui giungono Loomes e Sudgen è che i loro modelli di scelta in 
condizioni di incertezza generano previsioni coerenti con i comportamenti 
osservati negli esperimenti 
Inoltre il risultato più importante cui si è giunti è l‟importanza di specificare le 
alternative nella forma di matrici di atti-stati-conseguenze, non semplicemente 
come distribuzioni di probabilità delle conseguenze. 
Se così fosse non potremmo sapere quali immagini mentali l‟individuo possa 
creare sul confronto tra le conseguenze, escludendo in tal modo un fattore 
potenzialmente importante. 
Sebbene ci siano altri modelli che condividano le stesse implicazioni, essi si 
propongono non solo di spiegare le violazioni del principio della cosa certa o 
dell‟assioma delle probabilità composte, ma di giustificarle all‟interno del 
concetto di scelta razionale.  
Al contrario altri autori come Savage, Morgenstern, Kahneman e Tversky, Bell 
hanno additato le violazioni alla teoria dell‟utilità attesa come normativamente 
inaccettabili, irrazionali. 
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“We are not the only theorist to doubt the normative appeal of the standard 
axioms of expected utility theory” 
Nella loro teoria, in cui l‟individuo massimizza la sua “soddisfazione attesa” 
incorporando l‟anticipazione di una possibile sensazione di delusione o gioia, 
non trovano alcun  motivo per considerare irrazionale questo comportamento. Lo 
stesso vale per qualunque esperienza di soddisfazione: a loro giudizio non può 
essere considerata né razionale né irrazionale. 
Nella presente teoria la soddisfazione derivante da ogni conseguenza dipende dal 
confronto della conseguenza stessa e un‟altra conseguenza in un diverso stato del 
mondo della medesima azione. 
Secondo la regret theory invece ciò che viene confrontato è la conseguenza con 
la conseguenza derivante da un‟altra azione ma nello stesso stato del mondo. 
Queste due tipologie di confronto non sono mutuamente esclusive anche se a 
livello psicologico hanno molto in comune essendo due sensazioni dolorose che 
emergono considerando i diversi pensieri controfattuali. 
 “we can see no reason for supposing either emotion to be more natural-still less, 
more rational-than the other”. 
In conclusione la regret theory prevede violazioni dell‟assioma di transitività ma 
non del principio della cosa certa, la disappointment theory invece prevede 
violazioni del principio della cosa certa ma non dell‟assioma di transitività. 
Data la somiglianza della struttura di base di entrambe le teorie, secondo Loomes 
e Sudgen è possibile quindi pensare ad una più generica teoria di scelta razionale 
in condizioni di incertezza che possa abbracciare sia il regret che il 
disappointment. 
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 4.6 Capacità predittive dei modelli di apprendimento 
 
Alcuni scienziati italiani hanno sviluppato programmi e modelli informatici che 
incorporando il regret sono in grado di imitare il comportamento umano nei 
contesti di decision-making. 
Negli anni la scarsa efficacia della teoria classica nel descrivere i dati di 
laboratorio ha portato alla nascita di modelli sempre più innovativi di 
apprendimento interattivo. 
Questi modelli sembrano funzionare meglio degli studi teorici dei ricercatori in 
quanto alla formulazione di previsioni su alcuni aspetti umani nelle scelte. 
L‟assunzione di base dello studio in questione è che gli individui modificano la 
loro strategia di scelta guardando indietro a quale sarebbe stata la loro migliore 
scelta una volta conosciuta la strategia dell‟avversario nei giochi interattivi. 
“Imparare con il rimpianto” è il titolo del commento redazionale della prestigiosa 
rivista Science, che ha catturato l‟attenzione di due ricercatori italiani. 
 
Davide Marchiori, dottorando di specialità in Economics e Management 
dell‟Università di Trento sotto la supervisione di Massimo Warglien, docente  
della Scuola Superiore di Economia Cà Foscari di Venezia sono riusciti ad 
incorporare in un programma di calcolo una delle più intime emozioni che 
condizionano le nostre scelte economiche: il regret. 
I due studiosi sono partiti dall‟analizzare il rilevante disaccordo tra le predizioni 
della teoria economica pura e il comportamento decisionale divergente da essa 
osservato in laboratorio. 
 
Il modello preso come spunto è quello della classe dei giochi a somma-zero, che 
descrive una situazione strategica interattiva di conflitto, in cui alla vincita di un 
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giocatore corrisponde la perdita del proprio avversario. La teoria dell‟equilibrio 
di Nash predice che i giocatori scelgono in modo casuale, scegliendo in 
equilibrio un‟azione con una corrispondente probabilità. 
Ma la teoria standard risulta inefficace a comprendere come in realtà gli individui 
convergano a tale equilibrio. 
Allora si è proceduti a osservare in laboratorio il comportamento umano nei 
giochi ripetuti, in cui in ciascun round viene cambiato l‟avversario per ogni 
partecipante. Lo sperimentatore quindi può fare un confronto tra l‟evidenza 
empirica della frequenza con cui il giocatore sceglie, e quanto invece previsto 
dalla teoria dell‟equilibrio di Nash. 
Il successo ottenuto dal modello di apprendimento di Marchiori e Warglien sta 
nell‟aver inserito in un modello matematico, chiamato rete neurale, perché 
rispondente agli stimoli, il rimpianto. 
La rete neurale è uno strumento flessibile usato in svariati campi dell‟economia o 
della scienza, ma in questo caso è stato adattato all‟ambiente strategico mediante 
un opportuna codificazione del modello. 
 
4.7 È possibile “modellizzare” un sentimento? 
 
Come è possibile inserire una emozione come il rammarico nelle fredde 
equazioni e negli algoritmi di modelli economici? 
Il regret è stato codificato come la differenza tra risultato ottenuto e ciò che 
avrebbero potuto ottenere gli individui guardando quelle che sarebbero state le 
scelte migliori nelle partite precedenti per orientare le scelte future. 
L‟apprendimento nei giochi è un campo rilevante nella behavioral economics, ma 
è basata fondamentalmente su giochi ripetuti e agenti con un‟omogenea capacità 
di apprendimento. 
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D‟altra parte in situazioni non ripetitive, ad esempio l‟apprendimento e il 
riconoscimento di somiglianze tra diversi casi, gli individui apprendono in 
diversi modi. 
Partendo dall‟intuizione di Selten della “learning direction theory” strutturano dei 
modelli di apprendimento che assumono che gli individui razionalizzino la loro 
esperienza di scelta guidandola verso la migliore azione che sarebbe stata scelta, 
nei giochi interattivi, dopo aver conosciuto il comportamento dell‟altro giocatore. 
Nei giochi interattivi si può evidenziare la peculiarità del processo di 
apprendimento umano: cosa apprende un individuo è influenzato da ciò che gli 
altri imparano allo stesso tempo. 
È stato posto sotto osservazione il comportamento umano in 21 diversi giochi 
sperimentali, di fronte ai quali si dovevano imparare strategie di conflitto e 
competizione nell‟ambito del processo di decision-making interattivo. 
Marchiori e Warglien hanno osservato come incorporando il regret nei loro 
modelli di fronte ai 21 giochi differenti con un unico equilibrio in strategie miste, 
la performance della rete neurale sia migliorata notevolmente. 
 
Introducendo un‟approssimazione del regret sono stati in grado di prevedere il 
comportamento umano in modo più preciso di quanto abbiano fatto le teorie 
convenzionali di scelta e gli studi sull‟apprendimento. Il loro programma ha 
battuto svariati altri programmi, modelli fedeli alla teoria economica pura. 
Inoltre il modello matematico da loro proposto ben si adatta alla modellizzazione 
di situazioni strategiche mutevoli nel tempo, per analizzare come si comportano 
gli individui nell‟affrontare nuovi problemi decisionali. 
In altre parole ci si è chiesti come i soggetti generalizzano e applicano le abilità 
strategiche acquisite con esperienze passate per far fronte a situazioni simili alle 
precedenti. 
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I risultati delle loro ricerche sono stati pubblicati il 22 Febbraio 2008, sulla 
rivista Science. 
“Questo è un passo importante nello sviluppo di una nuova linea di pensiero, 
nello sviluppo delle teorie economiche che analizzano il comportamento umano ” 
commenta Michael D.Cohen, University of Michigan. 
“L‟articolo di Warglien e Marchiori rappresenta un passo decisivo verso 
l‟integrazione tra i meccanismi emotivi, cognitivi, comportamentali e fisiologici 
della presa di decisione”, aggiunge Terry Connolly, uno dei massimi esperti di 
regret theory dell‟Università dell‟Arizona. 
 
Le previsioni del modello non sono basate sulle convenzionali aspettative future 
dei risultati attesi, come teorizzavano gli economisti della teoria classica, 
piuttosto sulla propensione che si sviluppa attraverso un processo retrospettivo di 
apprendimento, guidato dal regret. 
È risultato che gli individui nelle loro decisioni sono più razionalizzatori che 
razionali, a detta di Marchiori e Warglien, guardano indietro piuttosto che avanti. 
 
“Un ulteriore ponte viene gettato tra la “”calda” psicologia e la “fredda” 
economia.
40
 
 
 
 
                                                          
40  Piattelli Palmarini Massimo, Corriere della sera 8/03/08 
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4.8 Il regret nella vita quotidiana 
 
Il regret è una delle sensazioni più frequentemente usate nel linguaggio 
quotidiano
41, seconda soltanto all‟amore, essendo un‟esperienza tanto comune 
dal momento che ci coinvolge direttamente nelle scelte di ogni giorno, dalle più 
semplici alle più complesse. 
Immaginiamo di dover puntare dei soldi sulla vittoria di una squadra di calcio, se 
non vince proviamo del regret per aver sprecato i nostri soldi, se vince, proviamo 
del regret perché avremmo potuto puntare di più, non esiste esito che ci faccia 
evitare il regret.  
Nel 2005 ad analizzare i maggiori regret di vita delle persone sono state Roese e 
Summerville, che facendo riferimento alla ricerca sui rimpianti di Gilovich e 
Medvec, hanno osservato i risultati di 11 studi sul rimpianto condotti tutti negli 
Stati Uniti. 
Adottando la tecnica della meta-analisi, hanno chiesto dapprima a più di 3000 
persone quali fossero i maggiori rimpianti della loro vita, codificando i risultati 
con una analisi del contenuto, poi hanno presentato loro una lista, in modo che 
potessero indicare gli ambiti di vita in cui provavano maggiori rimpianti. 
Questa analisi ha identificato 12 categorie di aree di vita che causano i maggiori 
rimpianti.
42
 
 
 
                                                          
41  Shimanoff, 1984 
42  Roese, Summerville, 2005  
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Come si vede dalla tabella, esiste una top six dei maggiori rimpianti, in ordine di 
frequenza: 
 
tipologia Percentuale 
Istruzione 32,2% 
Carriera 22,3% 
Storie d‟amore 14,8% 
Educazione dei figli 10,2% 
Miglioramento di se stessi 5,5% 
Tempo libero 2,5% 
 
*campione misto degli 11 studi (persone di tutte le età) e campione di 34 studenti 
della University of Illinois. 
 
Ovviamente considerate le diverse fasce d‟età, differiranno le aree di vita di 
maggior rimpianto, ad esempio nel campione degli studenti universitari, le storie 
d‟amore, gli amici o il tempo libero sono ambiti di vita più colpiti della carriera e 
dell‟educazione dei figli.  
Incuriosiscono i risultati delle loro ricerche, citiamone alcuni: 
 Nel confronto tra persone particolarmente intelligenti e persone “normali”, 
si osserva lo stesso rammarico; 
 Nel confronto tra giovani e anziani, c‟è una differenza di intensità del 
rimpianto, attribuito alla diversa percezione del controllo delle cause che 
l‟hanno provocato. Gli anziani ad esempio rimpiangono più le azioni 
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attribuite a se stessi, questo perché con l‟avanzare dell‟età diminuiscono le 
possibilità di cambiare i fattori legati al rimpianto; 
 Le donne tendono a pentirsi in egual misura delle azioni e inazioni, gli 
uomini maggiormente delle inazioni. Nessuna differenza invece 
nell‟ambito dei rapporti interpersonali. 
  
4.8.1 L’opportunit{ allevia il rammarico 
 
Roese e Summerville addebitano la ragione di questo fenomeno al principio di 
opportunità: il regret perdura nelle situazioni ancora aperte, nelle quali possiamo 
correggerci per rimediare o migliorare la situazione. 
I sei ambiti elencati sopra in tabella sembrano rispecchiare perfettamente il 
principio di opportunità, è in questi ambiti di vita, in cui troviamo maggiori 
opportunità per intervenire e mitigare ciò che di spiacevole potrebbe conseguire. 
 Esempio:  
l‟istruzione offre varie opportunità di scelta, abbiamo sempre opportunità di 
migliorare la nostra istruzione frequentando corsi di formazione, master… 
Se il risultato è insoddisfacente, e ci troviamo di fronte tante opportunità, 
proviamo rammarico ma contemporaneamente abbiamo lo stimolo di provare a 
cambiare la situazione. 
Quando invece una situazione non offre molte opportunità, nel senso che 
riteniamo sia inevitabile un risultato negativo, adottiamo strategie di coping nelle 
scelte, e il rimpianto è meno intenso. 
“I rimpianti della vita riflettono le aree dell‟esistenza nelle quali le persone 
percepiscono il maggior numero di opportunità, cioè nelle quali vedono le 
prospettive più tangibili per il cambiamento, la crescita e il miglioramento.” 
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Questa tesi è stata messa molto in discussione da Denise R.Beike
43
,University of 
Arkansas, al quale sembra più ragionevole che il regret aumenti quando abbiamo 
la consapevolezza che avremmo potuto fare qualcosa in passato, per evitare 
l‟esito spiacevole, ma questa opportunità ci è ormai preclusa. 
Siamo ancora una volta di fronte alla questione temporale dell‟insorgenza del 
regret: quello di breve durata, conseguente ad azioni, e quello a lungo termine, 
che scaturisce dall‟inazione44. 
Diversi studiosi, tra cui Gilovic e Medvec, esaminando quali fossero i maggiori 
regret della vita, hanno scoperto come sia più doloroso per gli individui pensare 
alle occasioni perse, in cui avrebbero potuto far qualcosa ma non hanno colto 
l‟occasione, attribuendo al regret della non azione maggior peso. 
  
Riassumendo i risultati dei diversi studi, tra i fattori che sono in gradi di suscitare 
e di aumentare il rammarico sono : 
 la libertà nella scelta : se siamo liberi di scegliere , ci sentiremo 
responsabili per il risultato della scelta; 
 l‟inazione crea più rammarico, le opportunità di scelta immaginate sono 
molteplici; 
 se la situazione è più mutabile, c‟è più facilità nel generare ragionamenti 
controfattuali verso l‟alto, da cui deriva più rammarico. 
 Importanza  della scelta: un‟area che non è giudicata importante da un 
individuo non genera rammarico. 
  
                                                          
43  What We Regret Most Are Lost Opportunities:A Theory of Regret Intensity 
44  Gilovich e Medvec, 1994. 
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Conclusioni  
 
Il presente lavoro di tesi si impegna a fornire un contributo metodologico sulla 
ricerca riguardante il regret nell‟ambito della teoria delle decisioni. 
Inserire il pesante fardello emotivo nelle equazioni degli economisti è una sfida 
non facile. 
Come può  un calcolatore, come il modello di Warglien e Marchiori, incorporare 
il fattore rimpianto, battendo i modelli fedeli delle teorie economiche pure? 
Il contributo dei due studiosi italiani è un grande passo in avanti per i processi di 
integrazione tra meccanismi emotivi, cognitivi, comportamentali e  fisiologici 
della presa di decisione. 
Totalmente consapevoli dell‟impossibilità di un modello matematico nel provare 
emozioni come lo farebbe un essere umano, hanno cercato di trasformare il 
rimpianto “da emozione calda in parametro economico freddo”. 
Ci si è chiesti quindi se il rammarico fosse soltanto un blocco psicologico o una 
variabile determinante delle equazioni variabili della teoria economica. 
 
Punto focale dal quale si sono sviluppate negli anni teorie e modelli alternativi o 
complementari alla teoria economica convenzionale è la questione della 
razionalità della scelta. 
Il risultato finale di molti studi e esperimenti empirici alla luce dell‟analisi del 
regret è la considerazione del fatto che gli esseri umani sono più razionalizzatori 
che razionali. 
Si assiste perciò a una diatriba tra normatività, che poggia su regole vincolanti e 
assiomi cardine, requisiti di razionalità di scelta, ai modelli descrittivi, che 
riflettono il comportamento dell‟agente reale, che fa uso di comportamenti 
etichettati spesso come “irrazionali”. 
La figura dell‟agente ideale, perfettamente informato, con una chiara visione di 
costi e benefici derivanti da una scelta, rappresenta un‟ideale che non può essere 
considerato vincolante o in qualche modo assolutizzato. 
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Non si tratta di mettere da parte la razionalità tout court, ma pensare che la 
razionalità possa essere totalmente indipendente dalle passioni e che possa avere 
il ruolo di legislatore universale di norme di condotta è fuorviante. 
Occorre quindi, come hanno fatto molti teorici, separare il piano normativo da 
quello descrittivo, considerando le scelte in un più ampio contesto, costituito da 
un‟insieme di aspettative, norme sociali, morali. 
In definitiva, la teoria economica ha rimarcato l‟importanza dei criteri di 
razionalità, mentre psicologi, filosofi e sociologi hanno donato alla razionalità 
un‟elasticità derivante dall‟interazione tra processi cognitivi e affettivi. 
 
Come si può negare che ogni scelta sia un‟esperienza unica e intensamente 
emotiva? 
L‟obiettivo principale della ricerca è quello di scoprire come l‟individuo si 
interfaccia a situazioni di scelta, analizzando le strategie adottate e le variabili 
importanti per quel singolo individuo, evidenziando come spesso non si seguano 
le regole della logia e della razionalità. 
 
Come dimostrano numerosi studi di neuropsicologi, infatti, la razionalità quanto 
le emozioni contribuiscono insieme al processo decisionale. 
Cio vale sia per le decisioni di vita, in cui il rammarico può avere un effetto 
negativo sul benessere, che per le decisioni economiche, dalle più semplici, di 
acquisto, alle più complesse. 
 
A mio avviso, la scarsa capacità mostrata dalla EUT di descrivere i 
comportamenti degli individui, richiedeva una sua urgente rielaborazione, 
risultando imprescindibile l‟introduzione delle componenti psicologiche, un 
azzardo per la teoria standard.  
Una metodologia descrittiva in grado di giustificare la distorsioni valutative non 
poteva non tener conto dunque dell‟influenza esercitata dai fattori emotivi. 
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In sintesi  un approccio che, conservando la portata normativa del modello della 
EUT, tenesse conto delle scorciatoie mentali utilizzate dall‟uomo per ridurre i 
costi computazionali e anche emozionali. 
Un ponte tra la “calda” psicologia e la “fredda” economia. 
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